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Abstrakt 
Diplomová práca sa zaoberá obchodovaním elektrickej energie v súdobých 
podmienkach Českej republiky. Najskôr definuje teoreticko-právne aspekty trhu 
s elektrickou energiou a niekoľko základných pojmov týkajúcich sa danej problematiky 
akými sú výrobca, obchodník s elektrinou, konečný zákazník, apod. Neskôr analyzuje 
vybrané oblasti aktivít obchodníka s elektrinou smerujúc k vytvoreniu návrhu 
optimalizácie jeho obchodnej stratégie pri obchodovaní elektrickej energie v súdobých 
podmienkach českého energetického trhu. 
 
Abstract 
This diploma thesis deals with trading of electricity in the current conditions of the 
Czech Republic. First it defines the theoretical and legal aspects of the electricity 
market and introduces several basic terms related to the given topic such as producer, 
electricity dealer, end user etc. Then it analyses selected areas of an electricity dealer’s 
activities directed at optimization of his/her business strategy concerning electrical 
energy trading in the current conditions of the Czech energy market. 
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Úvod  
Po liberalizácii trhu s elektrickou energiou, ktorá bola zahájená v roku 2002 a skončená 
v roku 2006, vznikli desiatky obchodníkov s elektrickou energiou. Najväčší boom 
v tomto podnikaní sme mohli zaznamenať v rokoch 2009 a 2010 a k 31. 12. 2014 bolo 
registrovaných už skoro 400 licencovaných obchodníkov s elektrikou energiou. Faktom 
je, že aktívnych obchodníkov v oblasti dodávky koncovému spotrebiteľovi je „len“ 
niekoľko desiatok, aj tak je to ale enormný počet na relatívne malý trh Českej republiky. 
To malo za následok vytvorenie vysoko konkurenčného prostredia, prepad marží na 
minimálnu úroveň a vysoké požiadavky na obchodníka, aby v tomto náročnom 
prostredí uspel.  
Práve z dôvodu vyššie uvedeného je veľmi dôležité, aby mala spoločnosť obchodujúca 
s elektrickou energiou dobre zvládnutú obchodnú stratégiu, ktorá jej pomôže dosahovať 
dobré hospodárske výsledky aj v tomto náročnom podnikateľskom prostredí.  
V dnešnej dobe sa už nedá spoliehať len na samotné marže a preto je nutné zvládnuť 
celkovú obchodnú stratégiu. Preto som sa rozhodol svoju diplomovú prácu venovať 
obchodovaniu elektrickej energie v súdobých podmienkach Českej republiky s cieľom 
navrhnúť optimalizáciu obchodnej stratégie firmy, ktorá s touto komoditou obchoduje.  
Za najdôležitejšie oblasti, ktorým by som odporúčal venovať pozornosť a ktorým sa 
budem venovať aj ja vo svojej práci, som vybral postup pri budovaní zákazníckeho 
portfólia, riziká vyplávajúce z volatility cien elektrickej energie, termínové derivátové 
inštrumenty a energeticky úsporné projekty.  
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1 Vymedzenie globálneho cieľa a parciálnych cieľov  
1.1.1 Globálny cieľ 
Globálnym cieľom tejto diplomovej práce je vytvorenie návrhu optimalizácie obchodnej 
stratégie firmy pri obchodovaní elektrickej energie v súdobých podmienkach českého 
energetického trhu.   
Pre dosiahnutie tohto cieľa som si stanovil nasledujúce parciálne ciele.  
1.1.2 Parciálne ciele 
Prvým parciálnym cieľom je analýza možných postupov pri budovaní zákazníckeho 
portfólia podľa vybraných kritérií. 
Druhým parciálnym cieľom je analýza rizík vyplývajúcich z volatility cien elektrickej 
energie pre obchodníka.  
Tretím parciálnym cieľom je komparácia vybraných druhov termínových derivátových 
inštrumentov použiteľných v obchode s elektrickou energiou. 
Štvrtým parciálnym cieľom je analýza energeticky úsporných projektov aplikovaných 
v obchode s elektrickou energiou. 
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2 Metódy práce 
V práci boli použité nasledujúce metódy: 
- deskripcia, 
- analýza, 
- komparácia, 
- syntéza.  
Deskripcia je popis, charakterizovanie určitého sledovaného subjektu. Tá bola využitá 
hlavne v teoretickej časti práce, kedy avizovaným sledovaným subjektom je český trh 
s elektrickou energiou. Poznanie tohto trhu je východiskom k ďalším kapitolám tejto 
diplomovej práce.  
Najviac využívanou metódou je analýza. Analýza znamená rozklad skúmaného subjektu 
na menšie časti, ktoré sú predmetom ďalšieho skúmania. Zisťuje vzájomné väzby medzi 
jednotlivými prvkami a tým odhaľuje fungovanie skúmaného subjektu. Analýza je 
využitá pri naplnení prvého, druhého a štvrtého parciálneho cieľa, kedy analyzujem 
možné postupy pri budovaní zákazníckeho portfólia, riziká vyplývajúce z volatility cien 
elektrickej energie a energeticky úsporné projekty aplikované v obchode s elektrickou 
energiou.  
Metóda komparácie je využitá pri dosahovaní tretieho parciálneho cieľa, kedy 
porovnávam vybrané druhy termínových derivátových inštrumentov použiteľných 
v obchode s elektrickou energiou.  
Na záver je využitá syntéza, ktorá zjednocuje získané poznatky a z jednotlivých 
parciálnych záverov vytvára ucelený návrh na optimalizáciu obchodnej stratégie firmy 
pri obchodovaní elektrickej energie v ČR. 
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3 Charakteristika českého trhu s elektrickou energiou 
Na úvod je vhodné uviezť, že táto diplomová práca sa môže zaoberať zvolenou témou 
len vďaka liberalizácie trhu s energiami. Liberalizovaný trh je totiž základný predpoklad 
toho, aby mohol vôbec obchodník s elektrickou energiou existovať. Preto sa ako prvou 
budem zaoberať práve liberalizáciou trhu s elektrickou energiou. 
3.1 Liberalizácia trhu s elektrickou energiou 
V rámci Európy bola liberalizácia zahájená už v 90. rokoch minulého storočia. Do tej 
doby boli dodávky v danej geografickej oblasti zabezpečované jedinou, vertikálne 
integrovanou spoločnosťou. Tá zahŕňala všetky oblasti elektroenergetiky – od výroby, 
cez prenos až po distribúciu elektrickej energie.  
 
Obr. 1: Vertikálne integrovaný systém (Prevzaté z1) 
Charakteristické znaky vertikálne – integrovaného systému: 
- centralizácia spoločností zaoberajúcimi sa technológiou premeny – transportu – 
distribúcie a použitia elektrickej energie a jej riadenia, 
- maximalizácia technických parametrov, 
- jeden, maximálne dva produkty spoločnosti, 
- žiadna konkurencia, 
- jednotná cenová politika. 
                                                 
1
 Spolehlivost dodávek elektřiny v liberalizovaném prostředí. ČESKÁ ENERGETIKA s.r.o., 2011, [online]  
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Dohľad vykonával štát, ktorý riadil mieru výnosnosti, zabezpečoval investovanie do 
zariadení tak, aby bola zaistená spoľahlivá dodávka elektrickej energie v danom období, 
ale aj v budúcnosti.  
Veľký odberatelia ale vyvíjali snahu o možnosť prístupu aj k iným energetickým 
podnikom, než len k svojmu „legálnemu“ dodávateľovi. Toto viedlo v priemyselne 
vyspelých krajinách k zmene z vertikálne – integrovaného modelu smerom k otvorenej 
konkurencii.  
Charakteristické znaky liberalizovaného energetického odvetvia: 
- legislatíva, ktorá umožňuje podnikať v energetike, 
- privatizácia v sektore energetiky, 
- konkurenčné prostredie, 
- nové informačné technológie, 
- atď. 
 
Obr. 2: Liberalizovaný trh s elektrickou energiou (Prevzaté z2) 
V liberalizovanom trhu s elektrickou energiou je pre konečného zákazníka rozhodujúca 
cena tejto komodity, ktorá sa vytvára na nezávislom veľkoobchodnom trhu. Zákazník 
                                                 
2
 Spolehlivost dodávek elektřiny v liberalizovaném prostředí. ČESKÁ ENERGETIKA s.r.o., 2011, [online]  
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má teda možnosť vybrať si takého dodávateľa, ktorý ho svojou ponukou najviac osloví. 
Túto možnosť vo vertikálne – integrovanom systéme nemal.3 
V Českej republike začalo otváranie trhu od 1. 1. 2002, kedy sa postupne jednotlivé 
kategórie chránených zákazníkov stávali zákazníkmi s právom voľby dodávateľa 
elektrickej energie.  
Otváranie trhu prebiehalo v niekoľkých krokoch: 
- od 1. 1. 2002 pre zákazníkov s ročnou spotrebou nad 40 GWh, 
- od 1. 1. 2003 pre zákazníkov s ročnou spotrebou nad 9 GWh, 
- od 1. 1. 2004 pre všetkých zákazníkov s priebehovým meraním spotreby, 
- od 1. 1. 2005 pre všetkých konečných zákazníkov mimo domácností, 
- od 1. 1. 2006 pre všetkých koncových zákazníkov vrátane domácností.4 
Po zahájení liberalizácie trhu s elektrinou začali vznikať nové subjekty a trh sa postupne 
transformoval až do dnešnej podoby, kedy môžeme sledovať rôzne typy účastníkov 
tohto trhu.  
3.2 Účastníci trhu s elektrickou energiou 
Na trhu s elektrickou energiou evidujeme nasledujúcich účastníkov: 
- výrobcovia, 
- obchodníci s elektrinou, 
- koneční zákazníci, 
- prevádzkovateľ prenosovej sústavy, 
- prevádzkovatelia distribučných sústav, 
- operátor trhu, 
- burza. 
                                                 
3 CHEMIŠINEC, I., aj. Obchod s elektřinou, s. 17-19 
4
 Liberalizace trhu s elektřinou. Východočeská energie s.r.o., 2015, [online]  
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Pre ďalšie smerovanie mojej diplomovej práce si vystačíme s troma hlavnými 
účastníkmi, ktorými sú výrobcovia, obchodníci s elektrinou a koneční zákazníci. Tento 
zjednodušený model môžeme vidieť na Obr. 3.  
 
 
Obr. 3: Zjednodušené schéma obchodu s elektrinou (Vlastná tvorba) 
3.2.1 Výrobca 
Výrobca je držiteľom licencie na výrobu elektrickej energie, ktorú vydáva ERÚ.5 
Na základe tejto licencie môže prevádzkovať energetické zariadenie na premenu 
rôznych foriem energie na elektrinu. Toto zariadenie, výrobňu elektriny, buď vlastní, 
alebo je mu zverené do prevádzkovania. Súčasťou výrobne je technologické zariadenie 
na premenu energie, stavebná časť a všetky potrebné pomocné zariadenia.  
Výrobca je spoločnosť, alebo fyzická osoba, ktorá vstupuje do obchodu s elektrickou 
energiou.  
Právom výrobcu je: 
- pripojiť výrobňu k elektrizačnej sústave, 
- dodávať elektrinu prostredníctvom prenosovej, alebo distribučnej sústavy. 
Povinnosťou výrobcu je: 
- rešpektovať pokyny technického dispečingu PPS alebo PDS príslušnej 
distribučnej sústavy v súlade s dispečerským rádom, 
                                                 
5
 BENČEK, K., aj. TRH S ELEKTŘINOU - Úvod do liberalizované energetiky, s. 51 
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- poskytovať PPS alebo PDS príslušnej distribučnej sústavy údaje v súlade 
s dispečerským rádom, 
- umožniť inštaláciu meracieho zariadenia PPS alebo PDS príslušnej distribučnej 
sústavy, 
- inštalovať a prevádzkovať u nových výrobní zariadenie pre poskytovanie 
podporných služieb od stanoveného výkonu.6 
Výrobu elektriny môžeme rozdeliť podľa rôznych typu palív: 
- uhoľné elektrárne, 
- atómové elektrárne, 
- paroplynové a plynové elektrárne, 
- kogeneračné jednotky, 
- obnoviteľné zdroje: 
o  fotovoltaické elektrárne, 
o  veterné elektrárne, 
o  vodné elektrárne, 
o  bioplynové stanice, 
o  elektrárne spaľujúce biomasu. 
Pre ďalšie potreby mojej diplomovej práce budem bližšie popisovať vybrané z vyššie 
uvedených zdrojov. 
3.2.1.1.1 Fotovoltaické elektrárne 
Fotovoltaické elektrárne využívajú technológiu, ktorá premieňa slnečné žiarenie na 
elektrinu. Je to jediný zdroj elektrickej energie bez pohyblivých súčastí.  
Táto technológia sa považuje za dlhodobo udržateľnú a to z dvoch dôvodov: 
- využíva najdostupnejší obnoviteľný zdroj, ktorým je slnečné žiarenie. Každý rok 
pritom dopadne na zemský povrch 4 000 krát väčšie množstvo slnečného 
žiarenia, než je spotreba energie celého ľudstva, 
                                                 
6
 CHEMIŠINEC, I., aj. Obchod s elektřinou,  s. 26 
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- energia, ktorá sa spotrebuje pri výrobe fotovoltaických panelov a ostatných 
súčastí fotovoltaickej elektrárne sa vráti už zhruba za 2 roky. Životnosť panelov 
je ale viac ako 30 rokov.
7
  
Hlavnou výhodou fotovolatických elektráreň je nízka náročnosť na obsluhu. Dôvod je 
ten, že nepotrebuje palivo a k tomu neobsahuje pohyblivé súčasti. S tým je spojená 
nízka poruchovosť.  
Nevýhodou FVE je potom nízka účinnosť (skutočne odvedený výkon v pomere 
k teoreticky možnému), ktorá sa pohybuje maximálne do 20 %.  
Fotovoltaické elektrárne môžu byť inštalované z 2 dôvodov: 
1) Zabezpečenie vlastnej spotreby (domácnosti, podnikateľské objekty), kedy sú 
solárne panely inštalované na strechu budovy. 
 
Obr. 4: Strešná fotovoltaická elektráreň (Prevzaté z8) 
                                                 
7
 Fotovoltaika. TZB-info, 2001-2015, [online] 
8
 Fotovoltaická elektráreň Červená Voda-8,22 kWp. Fotovoltaické elektrárne na strechách budov, 2014, 
[online]  
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2) Komerčné využitie, kedy sú FVE inštalované na rozsiahlych plochách a vyrobená 
elektrická energia je dodávaná do siete a predávaná za účelom zisku.  
 
Obr. 5: Fotovoltaická elektráreň (Prevzaté z9) 
3.2.1.2 Veterné elektrárne 
Veterné elektrárne sú zdroje elektrickej energie, ktoré využívajú veternú energiu.  
Vhodnými miestami na inštaláciu sú miesta, kde je priemerná ročná rýchlosť vetra vo 
výške 60 m minimálne 6 m/s. Môže sa jednať o horské oblasti, ale aj nížiny.  
Výhodou, tak ako pri FVE, sú nulové vstupy pokiaľ ide o suroviny. Závislosť 
na aktuálnej meteorologickej situácie je ale nevýhodou. Tou môže byť tiež hluk 
a negatívny vizuálny efekt, ktorý je pre VtE charakteristický.10 
Veľkým handicapom VtE je aj ich účinnosť, ktorá sa v podmienkach ČR pohybuje len 
okolo 13%. 
                                                 
9
 Foto: Jak vypadá největší solární elektrárna ve Francii. Aktuálně - Aktuálně.cz, 2015, [online] 
10
 Veterná energia. EkoFond platforma, 2014, [online] 
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VtE sa využívajú hlavne pre komerčné účely, existujú ale aj menšie turbíny použiteľné 
v domácnostiach pre vlastnú spotrebu.  
 
Obr. 6: Veterná elektráreň (Prevzaté z11) 
3.2.1.3 Vodné elektrárne 
Energia sa z vody získava buď premenou jej prúdenia (kinetická energia), tlaku 
(potenciálna energia), alebo oboch týchto energií súčasne. Vodná elektráreň musí byť 
umiestnená na vhodnom úseku vodného toku. Prúdenie sa mení na mechanickú prácu 
a následne na elektrickú energiu.  
Kinetická energia je daná rýchlosťou prúdenia vodného toku, ktorá je daná spádom 
toku. Potenciálna energia vzniká zase v dôsledku gravitácie a je závislá od výškového 
rozdielu hladín.  
Rozoznávame veľké vodné elektrárne s výkonom nad 5 MW a malé, ktorých výkon je 
do 5 MW.
12
 
                                                 
11
 Veterná elektráreň. Fotogaleria ǀ Tomáš Šereda, 2015, [online] 
12
 Typy vodných elektrární. Priatelia Zeme Slovensko, 2010-2013, [online] 
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Obr. 7: Vodná elektráreň (Prevzaté z13) 
3.2.1.4 Bioplynové stanice 
Bioplynová stanica je zariadenie, ktoré vyrába bioplyn, elektrickú energiu a teplo.  
Vstupom do BPS je biologický odpad, ktorý vzniká v poľnohospodárstve, 
potravinárskom priemysle, alebo pri chove hospodárskych zvierat.  
Rozmelnený a zriedený biologický odpad sa v hlavnej časti BPS, ktorá sa nazýva 
fermentor, zahrieva na 42 °C, vďaka čomu dochádza k rozkladným procesom a súčasne 
vzniku bioplynu. Bioplyn je po vyčistení spaľovaný v kogeneračnej jednotke (spaľovací 
motor s elektrickým generátorom), ktorá vyrába elektrinu a súčasne teplo. Teplo vzniká 
chladením motorov a môže sa využiť na vykurovanie obytných budov, sušenie 
poľnohospodárskych produktov, dreva a pod.  
Produkt, ktorý nám zostane z biologického odpadu po tvorbe bioplynu, sa nazýva 
digestát. Je to ekologický neškodná kvapalina, ktorá sa používa ako veľmi kvalitné 
hnojivo.
14
 
                                                 
13
 Typy vodných elektrární. Priatelia Zeme Slovensko, 2010-2013, [online] 
14
 Jak fungují bioplynové stanice? Ukázkový příklad zajímavého řešení z Třeboně. EkoBonus.cz, 
2015, [online] 
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Obr. 8: Bioplynová stanica (Prevzaté z15) 
3.2.1.5 Kogeneračné jednotky 
Jedná sa o vysoko sofistikované technologické zariadenie, ktoré je určené k spoločnej 
výrobe elektrickej energie a tepla. Je to spojenie spaľovacieho motoru, generátoru, 
sústavy tepelných výmenníkov a riadiaceho systému. Ten umožňuje riadiť jednotky 
diaľkovo.  
Malé KGJ fungujú na princípe plynových motorov a patria medzi decentrálne zdroje 
energie. To znamená, že vyrobená elektrina a teplo sa spotrebováva v blízkosti ich 
výroby.  
Vyrobená elektrická energia sa používa pre vlastnú spotrebu, poprípade sa dodáva do 
siete. Teplo z KGJ sa využíva na vykurovanie budov, teplej úžitkovej vody, atď. 
Dominantným palivom pre KGJ je zemný plyn, rastie ale počet zariadení využívajúcich 
bioplyn, skládkový plyn, kalový plyn a iné alternatívne palivá.  
KGJ sa využívajú aj na tzv. trigeneráciu, kedy sa pomocou absorpčného chladiča 
vzniknuté teplo využíva na výrobu chladu. Často sa trigenerácia využíva na výrobu 
tepla v zime a chladu v lete.
16
  
                                                 
15
 Technologie pro bioplynové stanice. Sigmet Olomouc, průmyslová čerpadla, hydročističe, 
elektromotory, 2015, [online] 
16
 Co jsou kogenerační jednotky. Kogenerační jednotky Tedom, 2015, [online] 
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Obr. 9: Kogeneračná jednotka (Prevzaté z17) 
3.2.2 Obchodník s elektrinou 
Obchodník s elektrickou energiou je fyzická, alebo právnická osoba vlastniaca licenciu 
na obchod s elektrickou energiou a nakupujúca ju za účelom jej ďalšieho predaja.  
Obchodník s elektrinou má právo: 
- na dopravu dohodnutého množstva elektriny, ak má uzatvorenú zmluvu 
o prenosu alebo distribúcii elektriny, 
- nakupovať elektrinu od držiteľov licencie na výrobu elektriny a od držiteľov 
licencie na obchod s elektrickou energiou a predávať ju ostatným účastníkom 
trhu s elektrinou. 
Hlavnou činnosťou obchodníka je teda nákup elektrickej energie od výrobcov a jej 
predaj konečnému zákazníkovi. 
                                                 
17
 Kogenerační jednotky TEDOM. Kogenerační jednotky Tedom, 2015, [online] 
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3.2.3 Konečný zákazník 
Konečným zákazníkom je fyzická, alebo právnická osoba, ktorá odobranú elektrickú 
energiu len spotrebováva.  
Konečných zákazníkov môžeme deliť z hľadiska prístupu k elektrizačnej sústave: 
- Oprávnený zákazník 
o  právnické, alebo fyzické osoby, ktoré majú právo prístupu k prenosovej 
a distribučným sústavám za účelom voľby dodávateľa elektriny. 
- Chránený zákazník 
o  právnické, alebo fyzické osoby, ktoré majú právo na pripojenie 
k distribučnej sústave a na dodávku elektriny v určenej kvalite a za 
regulované ceny. Radíme sem hlavne domácnosti a malých spotrebiteľov 
(firma vymedzená počtom zamestnancov a veľkosťou ročného obratu). 
V Českej republike sú všetci zákazníci oprávnenými. Majú tak právo: 
- na pripojenie svojho odberného zariadenia k prenosovej alebo distribučnej 
sústave, 
- nakupovať elektrinu od držiteľov licencie na výrobu elektriny a od držiteľov 
licencie na obchod s elektrinou.
18
 
Ďalej môžeme konečných zákazníkov deliť podľa typu pripojenia: 
- Veľkoodber 
o A – jedná sa o odber zo siete veľmi vysokého napätia (VVN). Ide 
o napätie vyššie ako 52 kV, 
o B – jedná sa o odber zo siete vysokého napätia (VN). Ide o napätie od 1 
kV do 52 kV.  
- Maloodber  
o C – odber zo siete nízkeho napätia (NN). Ide o napätie do 1 kV. Tento 
odber sa týka podnikateľských subjektov, 
o D - odber zo siete nízkeho napätia (NN). Ide o napätie do 1 kV. Tento 
odber sa týka domácností. 
                                                 
18
 CHEMIŠINEC, I., aj. Obchod s elektřinou, s. 27 
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U veľkoodberateľov stanovuje obchodník cenu a platobné podmienky individuálne na 
základe charakteru spotreby a objemu odoberanej elektrickej energie. U tohto typu 
klientov je vyvíjaný na cenu veľký tlak. 
Pre maloodber má každý obchodník vytvorené cenníky a individuálna cenotvorba tu 
existuje len výnimočne a to u podnikateľských subjektoch s väčšou spotrebou.  
3.3 Trhy s elektrickou energiou 
Než bližšie definujem jednotlivé trhy, je vhodné objasniť 2 pojmy: 
1) Zodpovednosť za odchýlku 
2) Registrovaný účastník trhu (RÚT) 
Zodpovednosť za odchýlku 
Nový účastník trhu si musí zvoliť režim zodpovednosti za odchýlku. Sú dve možnosti: 
- režim vlastnej zodpovednosti za odchýlku, 
- režim prenesenej zodpovednosti za odchýlku. 
Subjekt v režime vlastnej zodpovednosti za odchýlku sa nazýva subjektom zúčtovania 
(SZ). Podľa zvoleného režimu sa ďalej odlišuje, či sú uskutočnené obchody realizované 
na veľkoobchodnom trhu alebo na maloobchodnom trhu. Ak by si účastník trhu nezvolil 
žiaden z vyššie uvedených režimov, bola by jeho odchýlka neoprávneným odberom 
elektriny, alebo neoprávnenou dodávkou elektriny do elektrizačnej sústavy. Z toho by 
plynul zákonom stanovený postih. 
Zodpovednosť za odchýlku sa vzťahuje ku každému odbernému miestu a je ju možné 
preniesť vždy iba na jeden subjekt. 
Registrovaný účastník trhu (RÚT) 
Registrovaným účastníkom trhu sa stáva každý účastník trhu s elektrickou energiou, 
ktorý je registrovaný v centralizovanom systéme operátora trhu (CS OTE).  
V CS OTE musia byť registrovaní všetci: 
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- držitelia licencie na obchod s elektrinou, 
- držitelia licencie na distribúciu elektriny, 
- držitelia licencie na prenos elektriny, 
- držitelia licencie na výrobu elektriny, 
- oprávnení zákazníci, ktorí menia prvýkrát svojho dodávateľa elektriny. 
3.3.1 Veľkoobchodný trh (VOT) 
Obecne ide o B2B obchod a nie je teda určený pre koncového spotrebiteľa. 
Všetky subjekty, ktoré pôsobia na VOT, sú subjektmi zúčtovania. Uzatvárajú teda 
medzi sebou zmluvy v režime vlastnej zodpovednosti za odchýlku, čo znamená, že 
majú s operátorom trhu uzatvorenú zmluvu o zúčtovaní odchýlok. Súčasťou predmetu 
zmluvy o zúčtovaní je finančné zaistenie všetkých operácií subjektu zúčtovania, pretože 
on je zodpovedný za dodržanie zmluvne stanoveného salda dodávky a odberu. Toto sa 
registruje v  CS OTE. 
Aby OTE uzatvoril s budúcim subjektom zúčtovania zmluvu o zúčtovaní odchýlok, 
musí tento splniť nasledujúce podmienky: 
- spoločnosť, alebo jej organizačná zložka, musí byť zapísaná v Obchodnom 
registri ČR, 
- subjekt musí vlastniť platnú licenciu na obchod s elektrinou, udelenú 
Energetickým regulačným úradom, 
- subjekt musí mať založený bankový účet buď v českej banke, alebo v pobočke 
zahraničnej banky na území ČR, 
- subjekt musí spracovať a predať kompletné podklady na prípravu zmluvy. 
Veľkoobchod s elektrickou energiou sa uskutočňuje na niekoľkých typoch trhov: 
1) Trhy s dlhodobými produktmi 
2) Krátkodobé trhy 
3) Trhy s regulačnou energiou 
  
 
28 
 
3.3.1.1 Trhy s dlhodobými produktmi  
Časový horizont, na ktorý je možné obchod uzatvoriť, nie je nijak limitovaný. 
Stanovenie ceny na dlhšie obdobie je ale veľmi zložité a preto sa obvykle obchodujú na 
obdobie do 2 rokov.
19
 
Trhy s dlhodobými produktmi poskytujú 3 typy obchodovania: 
1) Bilaterálne obchodovanie 
2) Obchodovanie prostredníctvom brokerských platforiem 
3) Obchodovanie na burze 
3.3.1.1.1 Bilaterálne obchodovanie 
Jedná sa o OTC trh. Je to základný spôsob obchodovania, kedy sa dve protistrany 
dohodnú na uzatvorení transakcie a podpíšu zmluvu. Táto zmluva obsahuje potrebné 
náležitosti ako cenu, predmet dodávky, atď.20 
3.3.1.1.2 Obchodovanie prostredníctvom brokerských platforiem 
Tento typ obchodu sa oproti bilaterálnemu líši iba v tom, že pri uzatváraní transakcie 
asistuje broker. Ten sám do transakcie nevstupuje, je iba prostredníkom, ktorý obe 
protistrany spojí.21 
Broker má oprávnenie pre subjekt nakupovať a predávať komodity, akcie, apod. Za túto 
činnosť si účtuje poplatok, ktorý sa nazýva brokerská komisia.22 
3.3.1.1.3 Obchodovanie na burze 
Dôvodom vzniku burzového obchodovania je štandardizácia produktov, vyššia likvidita 
a snaha o vytvorenie transparentných cenotvorných platforiem.  
Burzové obchodovanie nerozlišuje jednotlivých účastníkov podľa žiadnych kritérií, je 
anonymné a burza si stanovuje pravidla obchodovania, ktoré sú zhodné pre všetkých 
účastníkov. 
                                                 
19
 BENČEK, K., aj. TRH S ELEKTŘINOU - Úvod do liberalizované energetiky, s. 53-60 
20
 tamtiež, s. 73 
21
 tamtiež, s. 79 
22
 NESNÍDAL, T. a P. PODHÁJSKÝ. Obchodování na komoditních trzích: průvodce spekulanta, s. 112 
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V prípade dlhodobých produktov sa jedná o trhy termínové. 
Termínové trhy 
Obchodovanie na týchto trhoch vyplýva zo snahy zabezpečiť cenu budúcich dodávok 
(predaj kapacity výrobných zariadení, alebo nákup elektrickej energie pre konečných 
spotrebiteľov), alebo z dôvodu špekulácie.  
Obyčajne sa obchodujú produkty s dĺžkou dodania jeden mesiac, jeden kvartál a jeden 
rok. Produkty sa obchodujú na niekoľko období dopredu.  
Obchodujú sa dva základné produkty: 
- Base load 
o dodávka o konštantnom výkone počas celej doby kontraktu. 
- Peak load 
o dodávka o konštantnom výkone realizovaná od pondelka do piatku od 
8:00 do 20:00 hod.  
Produkty ďalej rozdeľujeme podľa spôsobu ich vysporiadania: 
- Produkty s fyzickou dodávkou 
o v dobe dodávky obchodník buď dodáva burze, alebo od burzy fyzicky 
elektrinu odoberá. 
- Produkty s finančným vysporiadaním 
o základnou podmienkou existencie týchto produktov je likvidný spotový 
trh. Účelom obchodovania týchto produktov nie je zabezpečenie fyzickej 
dodávky elektrickej energie, ale zaistenie si jej ceny. 
o kupujúci chce mať garanciu, že po dobu daného obdobia bude môcť na 
spotovom trhu predať elektrinu za cenu dohodnutú s kupujúcim v dobe 
uzatvorenia obchodu a naopak kupujúci chce mať istotu, že bude môcť 
na spotovom trhu za dohodnutú cenu elektrinu nakupovať. Ak je cena 
spotu vyššia ako dohodnutá cena, uhradí rozdiel predávajúci 
kupujúcemu. Naopak v hodinách, kedy je cena spotu nižšia ako 
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dohodnutá cena, uhradí rozdiel kupujúci predávajúcemu. Vysporiadanie 
potom prebieha na dennej bázy.23  
Termínový trh v ČR je organizovaný spoločnosťou POWER EXCHANGE CENTRAL 
EUROPE, a.s. 
Tab. 1: Termínové produkty v ČR, PXE, a.s. (Spracované podľa24) 
Trh Typ produktu Vysporiadanie Dĺžka dodávky  Počet produktov 
termínový Base load fyzické mesiac 3 mesiac dopredu 
termínový Base load fyzické kvartál 3 kvartály dopredu 
termínový Base load fyzické rok 1 rok dopredu 
termínový Peak load fyzické mesiac 3 mesiac dopredu 
termínový Peak load fyzické kvartál 3 kvartály dopredu 
termínový Peak load fyzické rok 1 rok dopredu 
termínový Base load finančné mesiac 3 mesiac dopredu 
termínový Base load finančné kvartál 3 kvartály dopredu 
termínový Base load finančné rok 1 rok dopredu 
termínový Peak load finančné mesiac 3 mesiac dopredu 
termínový Peak load finančné kvartál 3 kvartály dopredu 
termínový Peak load finančné rok 1 rok dopredu 
 
3.3.1.2 Krátkodobé trhy 
Keď subjekt podpíše zmluvu o zúčtovaní odchýlok, má možnosť podpísať z OTE 
zmluvu, ktorá mu umožní vstup na krátkodobý trh s elektrinou. Ten je organizovaný 
práve operátorom trhu.  
3.3.1.2.1 Blokový trh 
Obchodujú sa tu dodávky s dennými krátkodobými kontraktmi v tzv. blokoch. 
Obchodujú sa bloky typu Base, Peak a Off-peak. Ponuky a dopyt je možné podávať už 
30 dní pred obchodným dňom. 
                                                 
23
 BENČEK, K., aj. TRH S ELEKTŘINOU - Úvod do liberalizované energetiky, s. 81-84 
24
 tamtiež, s. 92 
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3.3.1.2.2 Denný trh 
Trh organizovaný v deň pred dňom dodávky. Je to aukcia na základe ponuky a dopytu 
elektriny na 24 obchodným hodín nasledujúceho dňa. 
3.3.1.2.3 Vnútrodenný trh 
Prostredníctvom tejto platformy môžu obchodníci vyrovnávať svoju obchodnú pozíciu 
v dobe veľmi blízkej hodine dodávky. Na tomto trhu sa obchodujú jednotlivé hodiny vo 
vnútri obchodného dňa. Uzatvorenie času na podávanie ponúk a dopytu pre určitú 
obchodnú hodinu je 1 hodinu pred touto obchodnou hodinou.25 
Tab. 2: Spotové produkty v ČR, OTE, a.s. (Spracované podľa26) 
Trh Typ produktu Vysporiadanie Dĺžka dodávky  Počet produktov 
vnútrodenný jednotlivé hodiny fyzické hodina 24 
spotový jednotlivé hodiny fyzické hodina 24 
spotový Base load fyzické deň 5 dní dopredu 
spotový Peak load fyzické deň 5 dní dopredu 
spotový Off-peak fyzické deň 5 dní dopredu 
 
3.3.1.3 Trhy s regulačnou energiou 
Základným účelom týchto trhov je riešenie stavu nerovnováhy elektriny v elektrizačnej 
sústave. Iniciátorom trhu je Prevádzkovateľ prenosovej sústavy (PPS). 
PPS si môže zabezpečiť nasledujúcu elektrickú energiu: 
- Regulačná energia 
o vzniká aktiváciou podporných služieb. 
- Elektrina z vyrovnávacieho trhu s regulačnou energiou 
o vyrovnávací trh s regulačnou energiou je organizovaný OTE a stranou, 
ktorá ponúka/dopytuje je ČEPS. Cieľom je zaistiť regulačnú energiu 
a vyrovnanie systémovej odchýlky.  
                                                 
25
 BENČEK, K., aj. TRH S ELEKTŘINOU - Úvod do liberalizované energetiky, s. 61 - 62 
26
 tamtiež, s. 91 
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- Elektrina nakúpená zo zahraničia 
o túto elektrinu obstaráva PPS a to len v prípade, ak nie je ani po 
opakovanom dopyte zaistený dostatok podporných služieb.27 
3.3.2 Maloobchodný trh (MOT) 
Maloobchod je obchod uskutočňovaný za účelom zabezpečenia spotreby koncového 
spotrebiteľa. 
Patria sem všetky zmluvy, ktorých súčasťou je prenesenie zodpovednosti za odchýlku. 
Subjekty pôsobiace na MOT sú RÚT, ale iba jeden z nich je subjektom zúčtovania. 
Všetci ostatní sú voči svojmu najbližšiemu obchodnému partnerovi v režime prenesenej 
zodpovednosti za odchýlku.  
Rozoznávame tieto typy zmlúv s prenesením zodpovednosti za odchýlku: 
- zmluva o dodávke elektriny s prevzatím záväzku dodať elektrinu do 
elektrizačnej sústavy, 
- zmluva o dodávke elektriny s prevzatím záväzku odobrať elektrinu 
z elektrizačnej sústavy, 
- zmluva o dodávke elektriny dodávateľom poslednej inštancie. 
Najčastejšou zmluvou v praxi je zmluva o združených službách dodávky elektriny, 
ktorá je typická napríklad u domácností. Predmetom takejto zmluvy je dodávka 
elektrickej energie s prevzatím zodpovednosti za odchýlku vrátane zaistenia prenosu, 
distribúcie a systémových služieb.28 
 
 
  
                                                 
27
 BENČEK, K., aj. TRH S ELEKTŘINOU - Úvod do liberalizované energetiky, s. 63 
28
 tamtiež, s. 57-58 
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4 Analýza možných postupov pri budovaní zákazníckeho 
portfólia podľa vybraných kritérií  
Aby bol obchod s elektrickou energiou úspešný, je nutné v prvom rade zapracovať na 
kvalitnom a vyváženom portfóliu. V tomto portfóliu sa môže nachádzať: 
- spotrebiteľ elektrickej energie, 
- výrobca elektrickej energie. 
4.1 Spotrebiteľ elektrickej energie  
Sem môžeme zaradiť všetkých konečných spotrebiteľov elektrickej energie, ktorým 
chceme komoditu dodávať. Potenciálny zákazník je teda naozaj každý, pretože 
elektrickú energiu spotrebovávajú domácnosti, podnikateľské subjekty aj  municipality. 
Z energetického hľadiska nás potom zaujíma, či je zákazník napojený na hladinu 
vysokého, alebo nízkeho napätia. 
 
Obr. 10: Rozdelenie spotrebiteľov elektrickej energie (Vlastná tvorba) 
4.1.1 Charakter spotreby  
Charakter spotreby je definovaný tzv. diagramom spotreby. Tento diagram nám 
definuje priebeh spotrebovanej elektrickej energie v čase. 
4.1.1.1 Veľkoodber (OM napojené na hladinu vysokého napätia) 
Definovať obecne charakter spotreby u veľkoodberateľov nie je možné. Každý subjekt 
má totiž unikátnu spotrebu, ktorá je charakterizovaná už spomínaným diagramom 
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spotreby. U OM pripojených na hladinu vysokého napätia je spotreba zaznamenaná po 
¼ hodinách. Z nameraných hodnôt následne dostaneme ¼ hodinový, poprípade 
hodinový diagram spotreby. Aby sme charakter spotreby poznali presne, potrebujeme 
diagram minimálne za 12 po sebe nasledujúcich kalendárnych mesiacov. Charakter 
spotreby sa totiž môže v priebehu roku meniť v závislosti na počasí, sezónnosti 
vyrábaného produktu, atď. V prípade hodinového diagramu spotreby sa teda jedná 
o 8760 čísel (24 hodín x 365 dní) v editovateľnom súbore, najčastejšie vo formáte xls.  
Otázkou je, prečo nás tak zaujíma tento charakter spotreby. Keď obchodník uzatvára 
zmluvu s klientom, je to na určitú fixnú cenu a fixné obdobie. Obchodník musí určiť 
cenu, za ktorú je ochotný elektrickú energiu dodávať. Determinujúca je pre neho v ČR 
burza POWER EXCHANGE CENTRAL EUROPE (PXE), kde sa obchodujú práve 
kontrakty typu futures na elektrickú energiu. Cenu stanoví na základe produktu 
Baseload daného obdobia. Problém ale je, že produkt Baseload je „rovná čiara“. To 
znamená, že spotreba klienta by sa dala týmto produktom pokryť len v prípade, kedy by 
spotrebovával počas celého obdobia konštantné množstvo elektrickej energie. Toto by 
nastalo napríklad za predpokladu, kedy by mal v odbernom mieste len jeden stroj. Na 
začiatku zmluvného obdobia by tento stroj zapol a vypol ho až na jeho konci. Graf jeho 
spotreby by potom vyzeral tak, ako ukazuje Graf 1. 
 Graf 1: Diagram spotreby - Baseload (Vlastná tvorba) 
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Graf 2: Diagram spotreby (Vlastná tvorba) 
Vzhľadom k tomu, že žiadny spotrebiteľ nemá konštantnú spotrebu bez výkyvov (viz 
príklad diagramu spotreby na Grafe 2), musí obchodník odchýlky naceniť a premietnuť 
ich do ceny za komoditu. Cenu totiž klientovi zafixuje pomocou spomínaného 
Baseloadu, vzniknuté odchýlky ale bude vyrovnávať priamo v čase dodávky 
obchodovaním na krátkodobom trhu s elektrickou energiou, kde bude dokupovať, alebo 
predávať tzv. bilančnú elektrinu. Vyrovnávanie odchýlky má na starosti trading 
obchodníka, ktorého úlohou je obchod na krátkodobom trhu s elektrickou energiou.  
Príklad: Klient spotrebováva 8 760 MWh elektrickej energie ročne (v priemeru 1 MW 
výkonu). Obchodník mu teda zafixoval 1 MW výkonu na burze PXE. V reálnom čase 
ale klient nespotrebováva stále to isté množstvo elektrickej energie a v jeho spotrebe 
vznikajú odchýlky. Ak teda v reálnom čase spotrebováva výkon 900 kW, predá 
obchodník prebytočných 100 zafixovaných kW na krátkodobom trhu s elektrickou 
energiou. Ak spotrebováva 1,1 MW, 100 kW na krátkodobom trhu dokúpi. 
Je teda zrejmé, že čím konštantnejšia spotreba daného klienta je, tým lepšiu cenu od 
dodávateľa elektrickej energie má. Je to dané tým, že má obchodník menšie náklady 
spojené s vyrovnávaním odchýlky takého klienta. Cena odchýlky sa môže pohybovať až 
do 30% z ceny produktu Baseload (cena pre klienta = 1,3 x Baseload). 
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4.1.1.2 Maloodber (OM napojené na hladinu nízkeho napätia) 
U odberných miest napojených na hladinu nízkeho napätia je situácia odlišná. Väčšina 
OM má nepriebehové meranie a spotreba sa tak zaznamenáva raz ročne. Každé odberné 
miesto má ale pridelenú distribučnú sadzbu, ktorá do istej miery definuje charakter 
spotreby.  
Tab. 3: Typové diagramy dodávky (Spracované podľa29) 
typové 
diagramy 
dodávky 
distribučná sadzba 
D – domácnosti 
C - podnikatelia 
využitie 
TDD1  C01d, C02d, C03d svietenie a využívanie klasických spotrebičov 
TDD2  C25d, C26d, C35d akumulácia  
TDD3  C45d, C55d, C56d priamotopné kúrenie a kúrenie tepelným čerpadlom 
TDD4  D01d, D02d svietenie a využívanie klasických spotrebičov 
TDD5  D25d, D26d akumulačný ohrev vody 
TDD6  D35d akumulačné a priamotopné kúrenie 
TDD7  D45d, D55d, D56d priamotopné kúrenie a kúrenie tepelným čerpadlom 
TDD8  C62d, D61d verejné osvetlenie, chatárska sadzba 
 
Z tabuľky je zrejmé, že každej distribučnej sadzbe odpovedá určitý typový diagram 
dodávky. Tento diagram je pridelený na základe charakteru spotreby, ktorý je typický 
pre dané zapojené spotrebiče.  
 
Graf 3: Priebeh celoštátnych typových diagramov dodávky (Prevzaté z30) 
                                                 
29
 Interné dokumenty spoločnosti ErES 
30
 Přepočtené TDD. OTE, a.s., 2010, [online] 
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V Grafe 3 môžeme vidieť priebeh jednotlivých typových diagramov. Krásne môžeme 
sledovať priebeh napríklad TDD 8, ktorý odpovedá verejnému osvetleniu. To nabieha 
po 18 hod. a k jeho vypínaniu dochádza po 6 hod.  
Rovnako špecifický je TDD 4, čo sú základné distribučné sadzby pre domácnosti. Je 
viditeľné, že nábeh je po 16 hod., kedy sa ľudia vracajú z práce a spotreba padá zase po 
22 hod., kedy idú ľudia spať.   
4.2 Výrobca elektrickej energie  
Pre naše účely budeme brať v úvahu zdroje, ktoré obchodník nemusí vlastniť a môže 
s nimi mať uzatvorenú zmluvu na výkup elektrickej energie. Nejedná sa teda napríklad 
o atómové elektrárne, alebo uhoľné elektrárne.  
 
Obr. 11: Rozdelenie výrobcov elektrickej energie (Vlastná tvorba) 
Na vyššie uvedenom obrázku som zdroje zámerne rozdelil na stále a nestále. Toto 
rozdelenie bude pre nás dôležité práve pri posudzovaní správneho zloženia nášho 
portfólia.  
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4.2.1 Stále zdroje 
Jedná sa o zdroje, ktorých charakter výroby sa dá buď ovplyvniť (kogeneračné 
jednotky, bioplynové stanice), alebo je ich výroba konštantná a dobre prediktívna (malé 
vodné elektrárne).   
4.2.2 Nestále zdroje  
Sú to zdroje, ktorých výroba je nestabilná a zároveň ťažko prediktívna. Charakter 
výroby je závislý od faktorov, ktoré sú človekom neovplyvniteľné (napríklad počasie). 
Aby sme mohli začať definovať ideálne zloženie portfólia, je nutné ďalej analyzovať 
charakter spotreby potenciálnych spotrebiteľov a charakter výroby nami menovaných 
zdrojov.  
4.2.3 Charakter výroby 
Tak ako je u spotrebiteľov charakterizovaná spotreba diagramom spotreby, u výrobcov 
je to diagram výroby. U OM napojených na hladinu VN potrebuje obchodík diagram 
získať od spotrebiteľa, aby mohol charakter spotreby analyzovať. U výroby dokáže 
diagram zostaviť vlastnou predikciou daného zdroju a to podľa typu zdroju a podľa 
toho, na akých premenných je výroba zdroju závislá.  
4.2.3.1 Bioplynové stanice 
Bioplynové stanice sú stálym zdrojom elektrickej energie. V prípade, že je BPS v dobrej 
kondícii, dokáže ísť neustále na 97 – 100% výkonu. Výroba je samozrejme závislá na 
dostatočnom množstve kŕmenia. Cena odchýlky u BPS je stanovená ERÚ na 20 
CZK/MWh. U konkrétnej BPS sa ale môže výrazne líšiť v závislosti na tom, ako majú 
výrobu zvládnutú z hľadiska technológie, kŕmenia, atď. 
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Graf 4: Diagram výroby BPS (Vlastná tvorba) 
4.2.3.2 Malé vodné elektrárne  
Rovnako ako u BPS, aj tu môžeme hovoriť o stálom zdroje elektrickej energie, ktorý 
navyše nie je závislý na žiadnych vstupoch. Cena odchýlky je tiež 20 CZK/MWh, 
z čoho je zrejmé, že aj diagram MVE bude veľmi podobný tomu z BPS. 
4.2.3.3 Kogeneračné jednotky 
Kogeneračné jednotky sú nie len stálym zdrojom, ale tiež výborným zdrojom na 
vykrývanie odchýlok. Vzhľadom k tomu, že sa jedná o kombinovanú výrobu elektriny 
a tepla (KVET), má tento zdroj nárok na zelený bonus za vyrobenú elektrinu. 
Kogeneračná jednotka môže ísť buď v režime do 3000 hod/rok, do 4400 hod/rok alebo 
do 8400 hod/rok. Čím nižší režim si vyberie, tým vyšší zelený bonus dostane. Štát touto 
cestou motivuje KGJ, aby spúšťali výrobu hlavne v peakových hodinách, kedy je aj 
najväčšia spotreba v republike. Z toho vyplýva, že v týchto hodinách dostane aj 
najvyššiu cenu za predanú elektrickú energiu obchodníkovi (najväčšia spotreba 
v republike = väčší dopyt = rast ceny. Preto sú peakové hodiny najdrahšie). KGJ dokáže 
navyše svoju výrobu spúšťať podľa potrieb a preto je to pre obchodníka cenený zdroj 
elektrickej energie. Keď má totiž nedostatok elektriny, tak KGJ nechá zapnúť a keď má 
elektriny dostatok, nechá ju vypnutú. Znižuje si tak množstvo bilančnej elektriny, ktorú 
musí obchodovať na krátkodobom trhu kvôli vykrývaniu odchýlok.   
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Graf 5: Diagram výroby KGJ (Vlastná tvorba) 
4.2.3.4 Fotovoltaické elektrárne 
Fotovoltaické elektrárne sú trošku rozporuplný zdroj elektrickej energie. Na jednu 
stranu je to najmenej stabilný zdroj, kedy spôsobená odchýlka pohltí cca 30% samotnej 
ceny komodity, na druhú stranu je to zdroj, ktorý vyrába keď svieti slnko a to je 
spravidla cez deň, teda v peakových hodinách, kedy je cena elektrickej energie 
najvyššie.  
Graf 6: Diagram výroby FVE (Vlastná tvorba) 
Z diagramu je vidieť, ako výroba prudko stúpne vždy cez deň. Zároveň ale sledujeme 
okolo stej hodiny fakt, že stačí, aby bolo zamračené počasie a výroba je skoro nulová aj 
cez deň.   
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4.2.3.5 Veterné elektrárne 
Rovnako ako u FVE sa jedná o veľmi nestabilný zdroj. Odchýlka stojí o niečo menej 
ako u FVE a to z dôvodu, že VtE vyrábajú aj v noci. Predikcia oproti FVE je ale o to 
náročnejšia, že vietor môže a nemusí fúkať kedykoľvek. U FVE máme tú istotu, že 
v noci nám slnko nevyjde.  
Graf 7: Diagram výroby VtE (Vlastná tvorba) 
4.3 Návrh postupu pri budovaní zákazníckeho portfólia 
Ako som už uviedol pri jednotlivých spotrebiteľoch, ale aj výrobcoch, veľký dopad na 
cenu majú odchýlky od Baseloadu – konštantnej spotreby/výroby. Je nutné dodať, že 
toto neplatí len pre jednotlivé subjekty, ale aj pre celé portfólio, pretože obchodník 
vyrovnáva odchýlku za celé portfólio a nie za každý subjekt zvlášť. Naším cieľom je 
teda vybudovať také portfólio, aby sa minimalizovali odchýlky a my tak znižovali 
náklady na ich pokrytie. Je teda zrejmé, že samotné obchody nemusia byť uzatvorené 
s vysokými maržami, správnym zložením portfólia môžu byť ale nakoniec náklady na 
odchýlky nižšie, ako sa kalkulovalo pri naceňovaní jednotlivých diagramov – vzniká 
nám tzv. portfólio efekt a teda dodatočný zisk.  
Zo začiatku by som teda odporučil sústrediť sa na stále výrobné zdroje (BPS, MVE, 
KGJ) na strane výkupu a na strane dodávky na väčších spotrebiteľov s konštantnou 
spotrebou. Takýmito spotrebiteľmi sú hlavne podniky s trojzmennou prevádzkou, 
mraziarne, papierne, atď. Väčších klientov odporúčam z toho dôvodu, že si na nich 
rýchlejšie vybudujeme dostatočne veľké portfólio bez nutnosti náročného informačného 
systému, ktorý potrebujeme v prípade dodávky veľkému množstvu klientov, napríklad 
domácnostiam.  
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Určite je vhodné mať vyrovnanú stranu výkupu a dodávky. 
Následne je čas začať pridávať do portfólia menej vyrovnaných spotrebiteľov 
a domácností. Na strane výkupu FVE a VtE. 
V momente, keď začneme pridávať firmy s menej vyrovnaným diagramom 
(dvojzmenná a jednozmenná prevádzka), začne nám rásť spotreba v peakových 
hodinách (8:00 – 20:00 hod.) a toto potrebujeme dorovnať, čo sa nám čiastočne podarí 
práve výrobou z FVE a VtE. Zároveň je nutné uvedomiť si jedno riziko. Spotreba 
elektrickej energie nám vždy razantne klesne cez víkend, kedy väčšina firemnej 
klientely menej vyrába. Ak máme teda vyrovnaný výkup a dodávku cez týždeň, cez 
víkend budeme mať prebytok na strane výkupu. Prebytočnú elektrinu budeme teda 
predávať na krátkodobom trhu s elektrinou, pretože ju nebudeme mať komu dodať. 
Problém ale je, že práve cez víkend je cena elektrickej energie na krátkodobom trhu 
najnižšie. Ak teda vykupujeme elektrickú energiu napríklad z BPS za fixnú cenu 900 
CZK/MWh a do trhu ju predáme cez víkend za 200 CZK/MWh, tvoríme nemalé straty. 
Najväčší problém pre nás nastane, keď cez víkend svieti slnko a je veterno. Vyrábajú 
totiž aj FVE a aj VtE, v elektrizačnej sústave je prebytok elektrickej energie a cena na 
krátkodobom trhu tak padá až k nule. My teda našu prebytočnú elektrickú energiu, 
keďže vyrábajú aj naše FVE a VtE, dodávame do siete zadarmo, ale zdrojom musíme 
platiť dohodnutú fixnú cenu.  
Z toho dôvodu je vhodné včas sa zamerať na dodávku do domácností. Ich najväčšia 
spotreba je totiž vo večerných hodinách a práve cez víkendy. Je logické, že keď 
spotrebovávajú menej firmy, začínajú spotrebovávať domácnosti (ľudia idú z práce 
domov). Náš diagram sa nám teda opäť vyrovnáva.   
 
Graf 8: Výroba a spotreba portfólia (Spracované podľa31) 
                                                 
31
 Interné dokumenty spoločnosti ErES 
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Na grafe môžeme vidieť zaznamenaný priebeh dodávky a výkupu celého portfólia 
obchodníka. Je zrejmé, že problém tohto portfólia sú práve víkendy. Spotreba prudko 
klesá, pretože v portfóliu nie sú žiadne domácnosti. Keď sa k tomu pridá vysoká výroba 
práve cez víkend, vzniká už avizovaný problém, ktorému sa potrebujeme vyhnúť.  
4.4 Parciálny záver 
Z vyššie uvedeného je zrejmé, že správna stratégia pri budovaní portfólia môže 
znamenať značný rozdiel v ziskovosti firmy oproti stavu, kedy bezhlavo naberáme 
nových zákazníkov.  
Je nutné si uvedomiť, že náklady na odchýlku tvoria podstavnú časť nákladov 
spojených s obchodom s elektrickou energiou a preto by mal obchodník venovať veľkú 
pozornosť stratégii pri ich eliminácii.  
Je vhodné zamerať sa na začiatku na zdroje a spotrebiteľov s vyrovnanými diagramami 
a postupne skladať „puzzle“ pridávaním peakovejších klientov tak, aby sme získali čo 
najvyrovnanejší diagram celého portfólia.  
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5 Analýza rizík vyplývajúcich z volatility cien elektrickej 
energie pre obchodníka 
Hneď na začiatku je nutné uvedomiť si jednu vec. Každý obchodník s elektrickou 
energiou uzatvára pri podpise zmluvy na dodávku, ale aj výkup elektrickej energie, 
termínový kontrakt typu forward.  
Jedná sa totiž o záväzný zmluvný kontrakt, v ktorom sa dohodnú všetky náležitosti, ale 
„fyzicky“ obchod prebehne (bude vysporiadaný) až v budúcnosti.32 
Komoditný forward je potom zmluvný termínový kontrakt na nákup či predaj 
zjednaného množstva určitej komodity, ktorý bude vysporiadaný v dohodnutom, pevne 
určenom budúcom termíne za forwardovú cenu.33 
Zaujímavá je teda skutočnosť, že napriek tomu, že termínové kontrakty typu forward sú 
vhodné skôr k hedgingu než k špekuláciám, v prípade obchodníka s elektrickou 
energiou je situácia odlišná. Môžeme registrovať 2 alternatívy: 
1) Zmluva na dodávku elektrickej energie 
2) Zmluva na výkup elektrickej energie 
5.1 Zmluva na dodávku elektrickej energie 
Zmluvu na dodávku elektrickej energie uzatvára obchodník so subjektom (spotrebiteľ), 
ktorý plánuje v určitom budúcom období odobrať konkrétne predpokladané množstvo 
elektrickej energie.  
Daný subjekt si týmto spôsobom zabezpečí fyzickú dodávku komodity a zároveň si 
hedguje cenu. Zmluvu preto spravidla uzatvára v momente, kedy predpokladá 
najvýhodnejšiu (najnižšiu) cenu futures kontraktu na dané obdobie. Forwardová cena 
(cena, za ktorú je obchodník ochotný komoditu v budúcnosti dodať) je totiž spravidla 
determinovaná cenou futures produktov kótovaných na energetickej burze PXE. 
                                                 
32
 REJNUŠ, O. Finanční trhy, s. 446 
33
 tamtiež, s. 454 
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Na druhej strane obchodník, ktorý zmluvu podpisuje, sa týmto dostáva do otvorenej 
pozície. Musí totiž predmetnú komoditu, v tomto prípade elektrickú energiu, dodať 
počas zmluvne stanoveného obdobia a za zmluvne stanovenú cenu. V tejto chvíli je 
nutné si uvedomiť, že elektrická energia je špecifickou komoditou v tom smere, že sa 
nedá skladovať. Obchodník teda elektrickú energiu v čase dodávky fyzicky nakupuje na 
krátkodobom (spotovom) trhu s elektrickou energiou za aktuálnu tržnú (spotovú) cenu. 
Táto tržná cena môže byť v čase fyzickej dodávky vyššia, ale aj nižšia, ako bola 
dohodnutá forwardová cena na zmluve so spotrebiteľom. V prípade, že by si teda 
obchodník nechal otvorenú pozíciu (cenu by si nijak nehedgoval), dostával by sa do 
krátkej pozície a špekuloval by na pokles ceny.  
 
Graf 9: Produkt forward – krátka pozícia (Vlastná tvorba) 
Celá situácia je znázornená na Grafe 9. Pokiaľ by bola forwardová cena (zmluvne 
dohodnutá cena na dodávku elektrickej energie na určité budúce obdobie) 32,5 
EUR/MWh a obchodník by zostal v otvorenej pozície, môžu nastať 3 situácie: 
1) Tržná cena počas dodávky je nižšia ako dohodnutá forwardová cena  
Obchodník tvorí zisk. Elektrickú energiu totiž na spotovom trhu nakupuje počas 
fyzickej dodávky komodity lacnejšie, než za akú cenu komoditu predáva spotrebiteľovi 
(forwardová cena). 
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2) Tržná cena počas dodávky je vyššia ako dohodnutá forwardová cena  
V tomto prípade obchodník naopak zaznamenáva stratu. Komoditu totiž nakupuje za 
vyššiu cenu, než je dohodnutá forwardová cena.  
3) Tržná cena počas dodávky je rovnaká ako forwardová cena 
Obchodník za dodávku komodity inkasuje rovnakú čiastku (forwardová cena), za akú 
komoditu nakupuje (tržná cena).  
5.2 Zmluva na výkup elektrickej energie  
Zmluvu na výkup elektrickej energie uzatvára obchodník s elektrickou energiou so 
subjektom (výrobcom), ktorý plánuje v určitom budúcom období vyrobiť a dodať 
konkrétne predpokladané množstvo elektrickej energie do distribučnej sústavy.  
Výrobca si týmto spôsobom zahedguje cenu komodity a je teda zrejmé, že sa na rozdiel 
od spotrebiteľa snaží trafiť do okamžiku, kedy je cena future kontraktu na dané obdobie 
najvyššia.  
Obchodník sa teda uzatvorením takého kontraktu dostáva do opačnej pozície, ako je 
tomu v prípade zmluvy na dodávku elektrickej energie spotrebiteľovi. Jeho otvorená 
pozícia sa stáva špekuláciou na rast ceny komodity (dostáva sa do dlhej pozície). 
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Graf 10: Produkt forward – dlhá pozícia (Vlastná tvorba) 
Na Grafe 10 môžeme vidieť situáciu obchodníka v prípade, že uzatvorí zmluvu na 
výkup elektrickej energie za fixnú cenu a zostáva v otvorenej pozícii. Rovnako ako pri 
dodávke elektrickej energie, aj tu môžu nastať 3 situácie: 
1) Tržná cena počas výkupu je nižšia ako dohodnutá forwardová cena  
Obchodník tvorí stratu. Elektrickú energiu totiž na spotovom trhu predáva počas 
fyzického výkupu komodity lacnejšie, než akú cenu platí výrobcovi (forwardová cena). 
2) Tržná cena počas výkupu je vyššia ako dohodnutá forwardová cena  
V tomto prípade obchodník naopak zaznamenáva zisk. Komoditu totiž predáva za 
vyššiu cenu, než je dohodnutá forwardová cena, ktorú platí výrobcovi. 
3) Tržná cena počas výkupu je rovnaká ako forwardová cena 
Obchodník za výkup komodity platí rovnakú čiastku (forwardová cena), za akú 
komoditu predáva na spotovom trhu (tržná cena).  
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5.3 Analýza faktorov vplývajúcich na cenu elektrickej energie  
V tejto chvíli je nutné položiť si otázku, do akej miery chce obchodník s elektrickou 
energiou riskovať. Elektrická energia je cenovo veľmi volatilná komodita a vývoj ceny 
závisí hneď od niekoľkých faktorov. Je to hlavne cena ropy, cena plynu a čierneho 
uhlia, cena emisnej povolenky a ďalej tiež cena bridlicového plynu, politika, počasie 
alebo samotný kurz EUR/CZK, pokiaľ sa bavíme o obchode v českej mene. Svoju rolu 
hrá v poslednej dobe aj rastúci počet inštalovaných obnoviteľných zdrojov.  
Odhodlanie obchodníka využívať špekuláciu v obchode s elektrickou energiou by malo 
úzko súvisieť s kvalitou jeho týmu analytikov a traderov, ktorí dokážu vývoj ceny 
kvalitne predikovať a dostatočne sa venujú analýze spomínaných faktorov, ktoré majú 
na vývoj ceny tejto komodity dopad. Je dôležité poznamenať, že dnes tomu tak zďaleka 
nie je a väčšina obchodníkov využíva špekulácie len na základe trendu, ktorý v cene 
elektrickej energie je (rastúci/klesajúci). Po liberalizácii trhu , ktorá začala v roku 2002 
až do roku 2008 to bol trend rastúci, po prasknutí komoditnej bubliny v roku 2008 to 
bol a je až na krátkodobé výnimky trend klesajúci.  
 
Graf 11: Vývoj ceny elektrickej energie (Spracované podľa34) 
                                                 
34
 Interné dokumenty spoločnosti ErES 
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Ako môžeme vidieť na Grafe 11, cena elektrickej energie až do roku 2008 naozaj 
stúpala a dôvodov bolo niekoľko. Konvergencia ceny českého trhu k nemeckým cenám 
z dôvodu otvorenia trhu, alokácia emisných povoleniek, psychologický efekt. V tej 
dobe obchodníci hedgovali minimálne, prípadne vôbec a rastúci trend využívali. 
Elektrickú energiu na burze nakúpili s predstihom a v rámci denného vysporiadania 
clearingovým centrom inkasovali pri rastúcej cene nemalé zisky. Keď ale začala cena 
nečakane v roku 2008 prudko padať, nestihli pozície včas uzatvoriť a to malo pre nich 
pri rýchlom páde ceny o 30 EUR/MWh často likvidačné následky (príklad Moravia 
Energo). 
Od roku 2008 je trend opačný a cena elektrickej energie neustále klesá. Obchodníci teda 
opäť využívajú tohto faktu a to už vyššie popísaným spôsobom. Uzatvoria zmluvu so 
spotrebiteľom za aktuálnu cenu futures produktu s tým, že spoliehajú na klesajúci trend 
ceny a to, že v čase dodávky komoditu fyzicky nakúpia za nižšiu cenu na spotovom 
trhu.  
Z môjho pohľadu je toto veľmi riskantný stav a obchodník bez akéhokoľvek hedgingu 
veľmi riskuje. Určite by som odporúčal zvážiť, za akej situácie na trhu a do akej miery 
by mal špekulácie využívať a akých nástrojov využiť na prípadný hedging ceny.  
V prvom rade si musíme uvedomiť, že cena elektrickej energie padať donekonečna 
nemôže. Pokiaľ teda nezastávame extrémny názor, že sa z elektrickej energie môže stať 
bezcenná komodita a všetky náklady budú premietnuté do regulovaných platieb. Kde je 
teda to minimum a kam až cena elektrickej energie môže padnúť je ale veľmi zložité 
stanoviť. Už v dobe, kedy stále elektrická energia 50 EUR/MWh analytici avizovali, že 
je to minimum a trh cenu nižšie pustiť nemôže. Dnes sme na 32 EUR/MWh a cena stále 
padá. Ako je toto možné? 
Jedným z hlavných faktorov je otázka ponuky a dopytu. Dopyt po elektrickej energie 
s príchodom ekonomickej krízy po roku 2008 razantne klesol, ponuka sa naopak zvýšila 
rastúcim objemom inštalovanej kapacity OZE.  
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Graf 12: Spotreba elektriny v ČR v rokoch 2002 - 2013 (Prevzaté z35) 
 
Graf 13: Vývoj inštalovaného výkonu v ČR v rokoch 2008 - 2013 (Prevzaté z36) 
                                                 
35
 Energetika v ČR. Skupina ČEZ, 2015, [online] 
36
 ROČNÍ ZPRÁVA O PROVOZU ES ČR 2013. ERÚ, 2014, [online] 
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Graf 14: Podiel výroby OZE na hrubej domácej spotrebe v ČR v rokoch 2008 - 2013 (Prevzaté 
z
37
) 
OZE majú vplyv na pokles ceny z jednoduchého dôvodu. Elektrickej energie je 
momentálne dostatok a najdrahšie zdroje sa už neoplatí prevádzkovať. Už v minulých 
rokoch sa začali vypínať plynové elektrárne, ktorých náklady na výrobu jednej MWh sa 
pohybujú až okolo 60 EUR. V tomto roku sa vypínajú elektrárne uhoľné, ktorých 
variabilné náklady sú cca 30 EUR/MWh. Momentálne ich nepotrebujeme. 
A prečo je elektrická energia z OZE taká lacná? OZE majú síce vysoké fixné náklady na 
uvedenie zdroja do prevádzky, tie sú ale z veľkej časti dotované štátom. Následné 
variabilné náklady na výrobu elektrickej energie sú buď nulové (FVE, VtE, MVE), 
alebo minimálne (BPS). 
Ďalším dôvodom aktuálnej ceny elektrickej energie, kedy sa pohybujeme na 10 ročnom 
minime, sú už avizované ceny emisných povoleniek, uhlia, zemného plynu a ropy. Ako 
                                                 
37
 ROČNÍ ZPRÁVA O PROVOZU ES ČR 2013. ERÚ, 2014, [online] 
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môžeme vidieť na grafoch nižšie, ceny všetkých týchto atribútov sa pohybujú na 
historicky veľmi nízkych úrovniach.  
 
Graf 15: Vývoj ceny emisnej povolenky v rokoch 2010 - 2015 (Prevzaté z38) 
 
 
Graf 16: Vývoj ceny zemného plynu v rokoch 2004 - 2015 (Prevzaté z39) 
 
                                                 
38
 EMISNÍ POVOLENKY (CO2). Investičníweb.cz, 2015, [online] 
39
 Zemní plyn - aktuální a historické ceny zemního plynu. Kurzy měn, akcie, komodity, zákony, 
zaměstnání, 2000 – 2015, [online] 
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Graf 17: Vývoj ceny ropy v rokoch 2004 - 2015 (Prevzaté z40) 
 
Graf 18: Vývoj ceny uhlia v rokoch 2009 - 2015 (Prevzaté z41) 
 
Predikcia vývoja cien vyššie uvedených komodít a teda aj ceny elektrickej energie sa 
stáva čoraz náročnejším. Trh je oveľa turbulentnejší, než tomu bolo v minulosti a čím 
ďalej, tým väčšiu rolu zohrávajú politické rozhodnutia. 
Cena emisnej povolenky momentálne závisí hlavne na trialógu EP, EK a Európskej rady 
ministrov a ich rozhodnutí o tzv. backloadingu 900 mil. emisných povoleniek a ďalších 
200 mil. povoleniek ročne. V prípade schválenia by došlo k oživeniu jej ceny, ktorá 
klesla len za posledné 4 roky o viac ako 10 EUR/t.  
                                                 
40
 Ropa Brent - aktuální a historické ceny ropy Brent. Kurzy měn, akcie, komodity, zákony, zaměstnání, 
2000 – 2015, [online] 
41
 Uhlí US index - aktuální a historické ceny uhlí US index. Kurzy měn, akcie, komodity, zákony, 
zaměstnání, 2000 – 2015, [online] 
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Cena zemného plynu a ropy je okrem iného závislá na aktuálnej situácii na Ukrajine 
a v Rusku. Vyhrotené vzťahy západu s Ruskom a zavádzanie rôznych sankcií môže mať 
za následok obmedzenie dodávok týchto komodít do EU, čo by mohlo mať samozrejme 
negatívny dopad na ich cenu.  
  
Obr. 12: Závislosť členov EU na ruskom plyne a rope (Prevzaté z42) 
Pokiaľ ide o cenu uhlia, tá je závislá hlavne na dopyte najväčších importérov Číny, 
Indie a Japonska. Import Indie a Japonska síce rastie, ani ten ale nedokáže plnohodnotne 
kompenzovať prepad importu v Číne. Cena elektrickej energie je teda značne závislá aj 
na možnom oživení importu energetického uhlia v Číne, čo by malo za následok rast 
ceny tejto komodity, ktorá zaznamenala v poslednom období značný prepad.  
Vzhľadom k vyššie uvedenému si myslím, že masívne využívanie špekulácií v obchode 
s elektrickou energiou môže síce priniesť vysoké krátkodobé zisky, z dlhodobého 
hľadiska je ale riziko príliš veľké na to, aby ho mohol obchodník zodpovedne 
podstupovať.  
                                                 
42
 Bez ruské ropy to v unii nejde. Hospodářské noviny, 1996-2015, [online] 
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Z tohto hľadiska by som uprednostňoval skôr krátkodobé špekulácie zamerané na 
zmeny počasia, sezónne výkyvy a využíval faktory, ktoré sú z krátkodobého hľadiska 
ľahšie prediktívne. 
Počasím je myslený napríklad fakt, že keď nefúka vietor, rastie cena elektrickej energie. 
Toto je spôsobené tým, že nevyrábajú veterné elektrárne v Nemecku, bez ktorých je 
Nemecko nútené elektrickú energiu dovážať z ČR. V momente, kedy začne dostatočne 
fúkať vietor, stáva sa Nemecko sebestačným. Rovnako pri ochladení rastie cena 
elektrickej energie, pretože sa začne v celej republike viac kúriť a tým sa zvýši spotreba 
elektrickej energie.  
Čo sa týka sezónnosti, ide hlavne o rast ceny vo štvrtom kvartálu roku, kedy dochádza 
k ochladzovaniu, tým pádom zvýšenej spotrebe elektrickej energie a zároveň rastu 
dopytu, kedy robí výberové konanie na túto komoditu väčšina veľkých spotrebiteľov.  
5.4 Parciálny záver   
Pokiaľ ide o využívanie špekulácií v obchode s elektrickou energiou, určite by som sa 
priklonil ku konzervatívnejšiemu pohľadu na vec. Dlhodobé využívanie tejto stratégie je 
veľmi riskantné a doplatilo na ňu už niekoľko obchodníkov. Len počas písania mojej 
diplomovej práce stihol skrachovať obchodník COOP ENERGY a.s., ktorý dodával 
elektrickú energiu napríklad pre všetky Jednoty v ČR. 
Pri rozhodovaní by som určite dôkladne skúmal schopnosť analytikov a traderov 
spoločnosti predikovať faktory, ktoré majú efekt na cenu elektrickej energie 
a uprednostňoval by som aspoň čiastočný hedging ceny a špekulácie krátkodobejšieho 
trvania.  
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6 Komparácia vybraných druhov termínových derivátových 
inštrumentov použiteľných v obchode s elektrickou 
energiou 
Vzhľadom k tomu, že v predchádzajúcej kapitole som prezentoval názor, že by každý 
obchodník mal svoje pozície aspoň čiastočne uzatvárať, je vhodné túto kapitolu venovať 
práve tomu, aké alternatívny trh ponúka.  
K tomuto účelu slúžia termínové derivátové inštrumenty. Ide o nástroje riadenia tržného 
rizika. Deriváty nie sú investičnými nástrojmi a preto účastníkov derivátového trhu 
nemôžeme nazývať investormi. Deriváty sú nástroje, ktorých súčet zisku a straty je 
rovný nule. Ak má jeden z partnerov zisk, ten druhý má stratu a naopak. Hlavnými 
hnacími silami existencie a rozvoja derivátov je špekulácia a zaisťovanie proti riziku.43 
Nás bude ďalej zaujímať hlavne zaisťovanie proti kolísaniu ceny elektrickej energie. 
V prvom rade je ale nutné si uvedomiť, že 100 %-ný hedging v tomto obchode 
neexistuje. Obchodník totiž nikdy dopredu presne nepozná charakter diagramu klienta. 
Nie je možné presne vedieť, kedy zapne aký stroj, kedy mu vypadne prevádzka, a pod. 
Práve tieto skutočnosti vytvárajú odchýlky, ktoré sú ťažko prediktívne a ktoré tvoria 
finálnu podobu diagramu. Trh ani navyše neponúka dosť možností na to, aby bolo 
možné fixovať cenu vrátane odchýlok.  
Pre objasnenie uvádzam zjednodušený príklad: Klient dodá historický diagram, 
z ktorého vyplynulo, že spotrebováva 1 MW výkonu, čo je 8760 MWh za rok (1 MW x 
24 hodín x 365 dní). V priebehu spotreby sú ale zaznamenané odchýlky od tejto 
hodnoty do 10 %. Obchodník, ak chce spraviť hedging tak, aby podstupoval čo 
najmenšie riziko kolísania ceny, nakúpi na burze (alebo iným spôsobom zahedguje) 1 
MW produktu Baseload (8760 MWh, ale konštantnej spotreby). Klient, aj keby 
spotreboval presne 8760 hodín, nie je táto spotreba konštantne rozložená v čase. 
V niektorú hodinu spotrebuje 0,9 MWh a v inej napríklad 1,1 MWh. Obchodník má ale 
na každú hodinu zahedgovanú presne 1 MWh. Preto musí buď prebytočnú elektrickú 
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 JÍLEK, J. Finanční a komoditní deriváty. s. 17  
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energiu v danú hodinu predať do trhu, alebo chýbajúcu na krátkodobom trhu kúpiť. 
Z toho vyplýva, že hedging nie je úplný a ani byť úplný nemôže.  
Ďalej je tu fakt, že elektrické deriváty sú špecifické svojim podkladovým aktívom. 
Elektrická energia, na rozdiel od klasických podkladových aktív, sa v čase a často aj 
mieste líši. Na spotovom trhu sa elektrina obchoduje na day-ahead báze, kedy je 
dohodnutý objem dodaný nasledujúci deň. V čase sa líši preto, že je len veľmi ťažko 
skladovateľná a z toho dôvodu ťažko spotrebujem nevyužitú elektrinu nasledujúci deň. 
V mieste s líši z dôvodu, že je medzi jednotlivými sústavami ťažko prevoditeľná 
(napríklad z austrálskej sústavy do sústavy európskej). 
6.1 Forward 
Hedging ceny termínovým kontraktom typu forward je v prípade obchodníka 
s elektrickou energiou zložitejší, ale možný. Ako bolo popísané v kapitole 5, 
uzatvorením zmluvy na dodávku/výkup elektrickej energie (termínový kontrakt typu 
forward) sa dostáva obchodník do otvorenej pozície. Rovnako môže túto pozíciu 
uzavrieť tým, že uzatvorí „opačný“ obchod na výkup/dodávku. (takisto termínový 
kontrakt typu forward) 
Opačným obchodom sa myslí v prípade dodávky výkup elektrickej energie a v prípade 
výkupu zase dodávka tejto komodity. 
Ako som uviedol už skôr, obchodník sa v prípade uzatvorenia zmluvy na dodávku 
elektrickej energie dostáva do krátkej pozície (špekuluje na pokles ceny). Naopak 
uzatvorením zmluvy na výkup elektrickej energie sa dostáva do dlhej pozície 
a špekuluje na rast ceny elektrickej energie.  
Z vyššie uvedeného teda vyplýva, že dané obchody sú zrkadlové a uzatvorením 
obchodu na výkup aj dodávku v rovnakom objeme sa dostáva obchodník do uzatvorenej 
pozície (má cenu zabezpečenú proti poklesu aj proti rastu).  
Príklad: V jednom dni uzatvorí obchodník zmluvu na dodávku 10 000 MWh elektrickej 
energie za 1 000 CZK/MWh a zmluvu na výkup 10 000 MWh za 900 CZK/MWh. 
Rozdiel 100 CZK/MWh je na pokrytie odchýlky, pokrytie nákladov a samotný zisk 
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obchodníka. Povedzme teda, že hodnota Baseload ku dňu uzatvorenia týchto zmlúv bola 
950 CZK/MWh a to je pre nás determinujúca hodnota.  
Ak by obchodník uzatvoril len jednu z uvedených zmlúv, tak by každá zmena ceny na 
burze v čase reálnej dodávky/výkupu znamenala pre neho zisk/stratu. Bol by už 
v avizovanej krátkej/dlhej pozícií. Vzhľadom k tomu, že uzatvorí oba tieto obchody, je 
mu jedno, kam sa v budúcnosti cena pohne. Ak by napríklad cena stúpla z 950 
CZK/MWh na 1 000 CZK/MWh, bude musieť síce fyzicky nakúpiť elektrickú energiu 
pre spotrebiteľa o 50 CZK/MWh drahšie, tú od výrobcu ale o 50 CZK/MWh drahšie do 
trhu predá. V prípade opačnej situácie, kedy by cena klesla na burze z 950 CZK/MWh 
na 900 CZK/MWh bude síce zaznamenávať stratu na výkupu (elektrinu vykupuje za 
950 CZK/MWh, ale do trhu ju predáva za 900 CZK/MWh), na dodávke ale tvorí zisk 
adekvátny tejto strate, pretože elektrinu z trhu pre spotrebiteľa nakupuje o 50 
CZK/MWh lacnejšie.  
Tab. 4: Hedging ceny uzatvorením „opačného“ obchodu (Vlastná tvorba) 
Zmluva na dodávku/výkup 
elektrickej energie na rok 2016 v 
objeme 10 000 MWh/rok 
(Baseload v čase uzatvorenia - 950 
CZK/MWh) 
priemerná cena na spotovom trhu v roku 2016 
[CZK/MWh] 
1000 CZK/MWh 900 CZK/MWh 
Spotrebiteľ Výrobca Spotrebiteľ Výrobca 
Zisk/Strata [CZK] 
-500 000 500 000 500 000 -500 000 
0 0 
 
Tento spôsob je určite veľmi výhodný hlavne z dôvodu, že s ním nie sú spojené žiadne 
náklady, ktoré súvisia napríklad s uzatváraním finančného derivátu. Na druhú stranu nie 
je aplikovateľný vždy. Musíme si uvedomiť, že 100 %-né využitie tohto spôsobu 
fixovania ceny je možné len v prípade, kedy uzatvárame obchody v tom istom čase a na 
identický objem. Navyše by mal byť podobný ešte aj charakter spotreby a výroby.  
Ideálne využitie teda vidím hlavne na konci roku, konkrétne v novembri. V tomto 
mesiaci totiž uzatvára zmluvu na výkup väčšina OZE, pretože čakajú na cenové 
rozhodnutie ERU, ktoré je zverejňované práve v novembri. Zároveň veľa spotrebiteľov 
odkladá rozhodnutie podpísať zmluvu na dodávku elektrickej energie až na toto 
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obdobie. Preto sa často stáva, že sa podpíše hneď niekoľko zmlúv v jeden deň. Vytvorí 
sa teda určitý agregovaný objem, ktorý v daný deň obchodník hedguje.  
Príklad: Obchodník uzatvorí 3 BPS s predpokladanou výrobou 20 GWh ročne a zároveň 
dve firmy so spotrebou cca 15 GWh za rok. Práve týchto 15 GWh postaví proti 15 GWh 
vyrobených z BPS. Zvyšných 5 GWh výroby si musí zafixovať iným spôsobom, inak 
by zostal na tento objem v otvorenej pozícií.  
Dôležité je poznamenať, že uzatvorenie týchto obchodov nemusí byť nevyhnutne 
v jeden deň. Ak by ale bol medzi jednotlivými obchodmi na výkup a dodávku časový 
posun, bol by obchodník počas tohto obdobia v otvorenej pozícii. Ak by nedošlo 
k zmene ceny na burze, nič sa samozrejme nedeje. Vzhľadom k cenovej volatilite tejto 
komodity môže ale aj za pár dní vzniknúť väčší zisk/strata. 
6.2 Futures 
Protistranu na nákup alebo predaj elektrickej energie si môže obchodník samozrejme 
zaistiť priamo uzatvorením zmluvy s konkrétnym subjektom. Elektrickú energiu teda 
môže nakúpiť priamo od výrobcu, alebo ju predať subjektu, ktorý elektrickú energiu 
chce nakúpiť. Jednalo by sa tak o termínový kontrakt typu forward tak, ako bolo 
popísané v podkapitole 6.1. Tento spôsob zaistenia ceny elektrickej energie ale môže 
trvať určitú dobu, než si zmluvné strany dohodnú všetky podmienky vysporiadania 
obchodu. 
Tým sa ale znovu dostáva do problému. Cenu si totiž potrebuje zaistiť promptne, aby 
uzatvoril svoju otvorenú pozíciu. 
Príklad: Obchodník sa zúčastní výberového konania na dodávku elektrickej energie 
v objeme 10 000 MWh. Dopredu samozrejme nevie, či sa mu podarí dané výberové 
konanie vyhrať a preto cenu fixovať dopredu nemôže. Ponuka na dodávku elektrickej 
energie má obyčajne platnosť do 24 hodín od jej vystavenia a to práve z dôvodu cenovej 
volatility tejto komodity. Obchodník sa o 15 hod. dozvie, že sa stal víťazom a bola mu 
zaslaná potvrdená akceptácia jeho ponuky. Tým sa okamžite dostáva do krátkej pozície. 
Ak by teda cena od tohto okamžiku do doby, než si pozíciu uzatvorí stúpla, znamenalo 
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by to pre neho zníženie zisku z obchodu, poprípade stratu. Hľadať teda protistranu na 
uzatvorenie kontraktu typu forward na výkup elektrickej energie a tým pozíciu 
uzatvorieť, je veľmi nešťastný spôsob. Než sa taká protistrana nájde a budú dohodnuté 
presné podmienky, môže sa cena na trhu výrazne zmeniť.  
Ďalším problémom je, že protistrana nakoniec nemusí svoj záväzok splniť. Kontrakty 
v obchode s elektrickou energiou sa uzatvárajú často na viac rokov a nie je výnimkou 
to, že určitý subjekt skrachuje a zmluva tak stráca platnosť. Preto je veľmi dôležité 
vyberať si vhodné protistrany, kvôli ktorým sa do otvorených pozícii dostaneme.  
Na uzatváranie pozícií je teda určite vhodnejšie využiť možnosť fixovania ceny na 
burze, ktorá ponúka štandardizované nástroje a na ktorej je obchodník schopný cenu 
zafixovať v priebehu niekoľkých minút.  
Tieto nástroje sa nazývajú futures a predstavujú štandardizované burzové inštrumenty 
obchodované na špeciálnych termínových burzách, prostredníctvom ktorých sú 
príslušné podkladové aktíva obchodované vždy k pevným, dopredu určeným termínom 
vysporiadania.
44
 
V Českej republike je to burza POWER EXCHANGE CENTRAL EUROPE, a.s. 
Výhody kontraktov typu futures oproti kontraktom typu forward: 
- likvidita, 
- absencia kreditného rizika. 
Potrebný objem elektrickej energie si môže obchodník vyskladať pomocou niekoľkých 
produktov, ktoré burza PXE ponúka.  
Produkty podľa typu dodávky: 
- Base Load 
o  Ide o všetky hodiny a všetky dni daného obdobia 
- Peak load 
o  Časové obdobie od pondelka do piatku v čase od 8:00 do 20:00 
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Produkty podľa obdobia dodávky: 
- Ročné 
o  Najvzdialenejšie časové obdobie, ktoré sa obchoduje, je rok CAL + 3, 
kde CAL je prebiehajúci kalendárny rok 
- Štvrťročné 
o Najvzdialenejšie časové obdobie, ktoré sa obchoduje, je kvartál Q + 4, 
kde Q je prebiehajúci kalendárny kvartál 
- Mesačné 
o Najvzdialenejšie časové obdobie, ktoré sa obchoduje, je mesiac M + 6, 
kde M je prebiehajúci kalendárny mesiac45 
6.3 Swapový kontrakt 
Swap je termínová zmluva, ktorou sa dva ekonomické subjekty vzájomne zaväzujú 
vymeniť si medzi sebou buď určité aktíva, alebo finančné toky za dopredu stanovených 
podmienok. Väčšinou sa jedná o individuálne zmluvy, preto sa obchodujú zmluvne buď 
priamo medzi samotnými účastníkmi obchodu alebo prostredníctvom OTC-trhu.46 
Pokiaľ ide o swap na elektrickú energiu, je to swap na výmenu fixnej swapovej sadzby 
za sadzbu referenčnú (variabilnú). Tento swap sa uzatvára na sériu mesačných období. 
Referenčnú cenu tvorí mesačný priemer denných uzatváracích cien burzy PXE. 
Predmetom vysporiadania sa potom stáva rozdiel swapovej a referenčnej ceny 
a samotné vysporiadanie sa uskutočňuje vždy na konci referenčného obdobia.  
Ak teda uzatvorí obchodník so spotrebiteľom zmluvu na dodávku komodity v určitom 
období za určitú cenu, dostáva sa do krátkej pozície a špekuluje na pokles ceny tak, ako 
je už popísané skôr. Spotrebiteľ platí obchodníkovi pevnú cenu a obchodník nakupuje 
elektrinu za cenu tržnú (plávajúcu).  
Pokiaľ chce túto pozíciu uzatvoriť, môže využiť swap na opačný finančný tok. Uzatvorí 
napríklad s bankou swap, kedy platí banke fixnú swapovú cenu a banka mu platí tržnú 
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cenu elektrickej energie. Svoju pozíciu tak uzavrie a je mu jedno, za akú cenu v čase 
dodávky elektrickú energiu fyzicky pre spotrebiteľa nakupuje. Túto uzatvorenú pozíciu 
môžeme vidieť na Obr. 13. 
 
Obr. 13: Uzatvorenie pozície swapovým kontraktom (Vlastná tvorba) 
V prípade, že by sme použili swap na hedging ceny pri výkupe elektrickej energie, bola 
by situácia podobná, len namiesto spotrebiteľa by figuroval výrobca a toky by boli 
opačné ako na obrázku. To znamená, že tok elektrickej energie by bol od výrobcu, cez 
obchodníka do OTE. OTE by platilo tržnú cenu obchodníkovi a ten fixnú cenu 
výrobcovi za vyrobenú elektrinu. Následne by mal swap opačné finančné toky tiež. 
OTC by teda platilo fixnú cenu obchodníkovi a ten by platil OTC cenu tržnú.  
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6.4 Opčný kontrakt typu „Cap“ 
Zmluva tohto druhu je dohoda medzi kupujúcim opčného kontraktu typu „cap“ , 
ktorého dlhá pozícia sa nazýva „long cap“ a predávajúcim, ktorý je v opačnej pozícií 
„short cap“.47 
 
Graf 19: Opčný kontrakt typu „cap“ (Vlastná tvorba) 
V praxi môže obchodník pomocou opčného kontraktu typu „cap“ hedgovať cenu pre 
spotrebiteľov. Ideálny prípad je, kedy obchodník očakáva ďalší pokles ceny elektrickej 
energie a chce na tomto poklese participovať. To znamená, že vytvorí dodatočný zisk, 
pretože bude nakupovať elektrickú energiu lacnejšie, než za akú cenu ju bude dodávať 
klientovi. Na druhú stranu nechce riskovať prípadný nečakaný rast ceny.  
Vysporiadanie potom vyzerá tak, že máme stanovené referenčné obdobia, spravidla sa 
jedná o kalendárny mesiac. Na konci každého referenčného obdobia sa porovná 
referenčná cena, čo je mesačný priemer denných uzatváracích cien, s cap sadzbou. Ak je 
referenčná cena pod cap sadzbou, nedochádza k žiadnemu plneniu. Ak je naopak 
referenčná cena vyššia než cap sadzba, je finančné vysporiadanie rovné násobku 
rozdielu týchto dvoch cien a nominálnej hodnoty (objem hedgovanej elektrickej energie 
v danom období). 
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Príklad z obrázku nám udáva stav, kedy má obchodník stanovenú cap sadzbu na 37 
EUR/MWh. Ak by teda referenčná cena prekročila túto hodnotu, dochádzalo by 
k finančnému plneniu a predávajúci kontraktu „cap“ by platil kupujúcemu čiastku, 
o ktorú by referenčná cena prekonala hranicu 37 EUR/MWh. Obchodník by tak 
napríklad fyzicky nakupoval elektrickú energiu z OTE za 40 EUR/MWh, predávajúci 
kontraktu „cap“ by mu ale 3 EUR/MWh zaplatil. Obchodník má teda istotu, že počas 
trvania opcie nebude mať náklady na nákup elektrickej energie vyššie ako 37 
EUR/MWh. 
Kupujúci kontraktu „cap“ platí predávajúcemu tzv. „cap prémiu“. Prémia je platba za 
to, že na seba predávajúci preberá riziko rastu ceny elektrickej energie. Táto platba je 
tým vyššia, čím nižšiu cap sadzbu obchodník požaduje, čím vyššia je nominálna 
hodnota kontraktu a čím dlhšia je doba trvania kontraktu.48 
6.5  Opčný kontrakt typu „Floor“ 
Jedná sa o protiklad kontraktu „cap“. Je to rovnako zmluvná dohoda medzi kupujúcim, 
ktorý je v pozícií „long floor“, a predávajúcim, ktorý je v pozícií „short floor“.49 
 
Graf 20: Opčný kontrakt typu „floor“ (Vlastná tvorba) 
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Kontrakt typu „floor“ obchodník využije v prípade uzatvorenia kontraktu na výkup 
elektrickej energie a zabezpečí sa tak proti výraznému poklesu ceny. Jeho tržby 
z predaja elektrickej energie teda nebudú nižšie, než je stanovená floor sadzba. Zároveň 
ale môže ťažiť z rastu ceny, kedy by predával elektrickú energiu do trhu za vyššiu cenu, 
než akú zmluvne dohodol s výrobcom. Využitie tohto kontraktu by som odporučil 
hlavne v prípade, kedy sa očakáva rast ceny, ale chceme sa vyhnúť negatívnym 
následkom za okolností, že nastane nečakaný a výrazný pokles ceny elektrickej energie.  
Vysporiadanie prebieha rovnakým princípom ako v prípade kontraktu typu „cap“, ale 
s tým rozdielom, že v tomto prípade dochádza k finančnému plneniu v prípade, kedy sa 
referenčná cena dostane pod sadzbu floor.  
6.6 Opčný kontrakt typu „Collar“ 
„Collar“ vzniká kombináciou opčných kontraktov „cap“ a „floor“. Kupujúci „collar“ 
(držiteľ long collar) je v pozícii kupujúceho „cap“ a súčasne v pozícii predávajúceho 
„floor“.50 
Výhodou kontraktu „collar“ je jeho nižšia cena oproti kontraktom „cap“ a „floor“. 
Prémia za „collar“ sa totiž rovná rozdielu prémií za „cap“ a „floor“.  
Veľmi často sa tak ponúka ako beznákladová stratégia (zero cost collar). Je to prípad, 
kedy sa platená prémia za „cap“ rovná inkasovanej prémii za „floor“. 
Túto stratégiu môže obchodník využívať v momente, kedy nechce podstupovať riziko 
turbulentných zmien v cenách elektrickej energie, ale zároveň chce do určitej miery na 
zmenách cenovej hladiny participovať. Graf 21 nám znázorňuje situáciu, kedy 
obchodník berie na seba riziko zmeny cenovej hladiny v rozmedzí 28 – 37 EUR/MWh. 
Toto sú ceny (floor sadzba a cap sadzba), ktoré môže na jednej strane minimálne a na 
strane druhej maximálne zaplatiť za elektrickú energiu. V prípade, že by sa cena dostala 
nad hornú cap sadzbu, inkasoval by rozdiel referenčnej ceny a cap sadzby od protistrany 
(predávajúceho kontraktu „collar“). Ak by naopak cena klesla pod spodnú floor sadzbu, 
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musel by obchodník rozdiel medzi referenčnou cenou a floor sadzbou protistrane 
zaplatiť on.  
 
Graf 21: Opčný kontrakt typu „collar“ (Vlastná tvorba) 
6.7 Americká opcia 
Americká opcia môže byť uplatnená kedykoľvek v priebehu jej životnosti. Pre vlastníka 
má teda výhodnejšie podmienky ako opcia Európska, ktorú môže uplatniť iba v dobe jej 
exspirácie.51 
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Graf 22: Americká opcia (Vlastná tvorba) 
V obchode s elektrickou energiou vidím jej potenciál hneď v niekoľkých prípadoch.  
6.7.1 Špekulácia 
Obchodník zakúpi opciu na ľubovoľný objem elektrickej energie, pretože očakáva jej 
výrazný nárast. Opciu uplatní za predpokladu, že cena elektrickej energie skutočne 
stúpne a dostane sa nad súčet realizačnej ceny a opčnej prémie. V akom momente opciu 
uplatní je potom samozrejme na jeho zvážení. 
6.7.2 Zaistenie ceny na očakávané portfólio 
Obchodník očakáva určitý vývoj svojho portfólia. Predpokladajme, že v tomto roku 
dodáva 500 GWh elektrickej energie. Jeho predikcia je, že 80% stávajúcich klientov si 
udrží aj na rok 2017 a navyše získa nových 200 GWh. Predpokladané portfólio na rok 
2017 je teda 600 GWh. Obchodník zároveň očakáva rast ceny elektrickej energie s tým, 
že do konca roku 2016 môže stúpnuť až o 30%. Cenu elektrickej energie si ale nechce 
fixovať napevno, pretože jeho predikcia nemusí byť správna a rast ceny elektrickej 
energie nemusí prísť.  
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Z toho dôvodu si zakúpi americkú opciu, vďaka ktorej môže tvoriť dodatočné zisky. To 
znamená, že ak je jeho predikcia správna a cena elektrickej energie pôjde hore, uplatní 
opciu a elektrickú energiu zakúpi za nižšiu cenu, než bude cena na burze v dobe 
uplatnenia opcie. Zákazníkov ale samozrejme podpíše za už zvýšenú tržnú cenu. 
Nebude tak nútený tvoriť zisk len z marže a bude oveľa konkurencieschopnejší pri 
výberových konaniach.  
6.7.3 Podpis zmluvy na postupný nákup 
Väčší spotrebitelia často uzatvárajú zmluvu s obchodníkom na tzv. postupný nákup. 
Znamená to, že od obchodníka nedostanú fixnú cenu, ale koeficient (násobný alebo 
aditívny). V tomto koeficiente má obchodník zakomponované všetky svoje náklady 
vrátane marže. Elektrickú energiu potom klient nakupuje v niekoľkých krokoch 
v budúcnosti s tým, že cena každého nákupu je rovná násobku koeficientu a aktuálnej 
ceny elektrickej energie. Diverzifikuje tak riziko toho, že by v prípade nákupu v jednom 
kroku trafil nevhodný moment vzhľadom k cene elektrickej energie na komoditnej 
burze.  
Príklad: Povedzme teda, že nastane situácia, kedy obchodník uzatvorí s klientom 
zmluvu na dodávku 50 GWh elektrickej energie ročne a to na dva roky (2016 a 2017). 
Zmluva bude na postupný nákup s tým, že rok 2017 bude klient fixovať až v roku 2016. 
Obchodník, keďže očakáva rast ceny, kúpi americkú opciu na 50 GWh elektrickej 
energie na rok 2017 a bude čakať na rozhodnutie klienta fixovať cenu. Ak bude 
v momente fixácie cena vyššia než je realizačná cena opcie, opciu obchodník uplatní. 
Zisk by obchodník vytvoril od momentu, kedy bude cena v momente fixácie vyššia než 
súčet realizačnej ceny a opčnej prémie. 
6.8 Swing opcia 
Jedná sa o opcie, ktoré sú používané hlavne pri obchodovaní komodít, špeciálne energií. 
Vyznačujú sa zjednanou cenou množstevnej jednotky podkladového aktíva a tzv. 
množstevným rozmedzím, v ktorom môže držiteľ opcie v priebehu stanoveného 
obdobia tzv. „lavírovať“. 
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Množstevné limity môžu byť denné, mesačné, štvrťročné alebo ročné. 52 
Obchodník môže swing opciu využiť na zafixovanie ceny elektrickej energie pre 
konkrétneho klienta, poprípade portfólio klientov. Výhodou je práve fakt, že sa môže 
pohybovať v určitom rozmedzí odobranej komodity. Vzhľadom k tomu, že spotreba 
elektrickej energie sa u každého klienta neustále mení, nie je možné dopredu presne 
stanoviť potrebné množstvo elektrickej energie.  
6.9 Parciálny záver 
Každý obchodník by mal mať tendenciu fixovať ceny elektrickej energie pre svoje 
portfólio klientov. Je samozrejme na zváženie každého, do akej miery bude svoje 
pozície uzatvárať a do akej miery bude participovať na zmenách cenovej hladiny. 
Trh s energiami prešiel od začiatku liberalizácie veľkým progresom a dnes ponúka hneď 
niekoľko možností, ako fixovať cenu elektrickej energie.  
V prvom rade by som odporúčal hedgovať prirodzenou cestou pomocou kontraktu typu 
forward, kedy sa postaví proti sebe dodávka aj výkup. Je to najlacnejší variant, s ktorým 
nie sú spojené žiadne dodatočné náklady a obchodník k tomu nepotrebuje žiaden tretí 
subjekt (OTC, burzu...). Problém ale je, že zmluva na dodávku aj výkup musí byť 
uzatvorená v tom istom čase a na rovnaký objem elektrickej energie.  
Ďalšou možnosťou je fixovať cenu pomocou inštrumentov typu futures, ktoré sa 
obchodujú priamo na burze PXE. Obchodník je ale v tomto prípade limitovaný 
štandardizovanými produktmi a nemôže prispôsobiť fixáciu svojím špecifickým 
požiadavkám. 
Práve k tomuto účelu slúžia ďalšie termínové derivátové inštrumenty uzatvárané 
mimoburzovne. Na výber má obchodník z niekoľkých možností podľa toho, do akej 
miery chce napríklad participovať na zmene ceny elektrickej energie, poprípade ako 
moc chce byť limitovaný termínom fixácie ceny.  
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7 Analýza energeticky úsporných projektov aplikovaných 
v obchode s elektrickou energiou 
Štvrtou oblasťou, ktorú som si vybral pri zameraní na optimalizáciu obchodnej stratégie 
obchodníka s elektrickou energiou, sú energeticky úsporné projekty.  
Dôvodom je fakt, že ponúkajú širokú škálu príležitostí, ako rozšíriť svoje portfólio 
produktov, zlepšiť servis a zaviazať si klienta na dlhú dobu. Hlavným motívom je ale 
to, že si obchodník zabezpečí flow elektrickej energie na niekoľko rokov dopredu, zvýši 
svoj zisk a ešte klientovi ušetrí. 
Zameriam sa hlavne na jeden typ projektov, ktorý je veľmi aktuálny a to sú trafostanice. 
7.1 Financovanie výstavby trafostanice spojené s dodávkou 
elektrickej energie 
V dnešnej dobe je to pálčivý problém pre veľa subjektov. Uvediem dva príklady: 
1) Odberné miesta napojené na tzv. „falošné B“ 
2) Odberné miesta v LDS bez vlastnej trafostanice 
7.1.1 Odberné miesta napojené na tzv. „falošné B“ 
Jedná sa o odberné miesta, ktoré sú pripojené na trafostanicu v majetku distribučnej 
spoločnosti. Tieto odberné miesta síce odoberajú elektrickú energiu z hladiny nízkeho 
napätia, platia ale regulovanú cenu na hladine vysokého napätia. Tento stav vznikol ešte 
v 90. rokoch 20. st. a neodpovedá aktuálnym legislatívnym podmienka, konkrétne je 
v rozporu s energetickým zákonom č. 458/200 Sb. V ňom je jasne stanovené, že 
zákazník, ktorý je vlastníkom zariadenia nízkeho napätia, môže mať zmluvu na odber 
elektrickej energie len z nízkeho napätia.  
Celá pointa veci tkvie v tom, že regulované platby pre odber z hladiny VN sú výrazne 
nižšie, ako tie pre odber z hladiny NN.  
Situáciu aktuálne distribútor rieši tým spôsobom, že dal možnosť všetkým OM 
napojeným na tzv. „falošné B“ uskutočniť do 30. 9. 2016 potrebné kroky na to, aby 
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mohli buď odoberať elektrickú energiu z hladiny VN (vybudovať vlastnú trafostanicu), 
alebo prešli na NN s požadovanými parametrami. 
Rozhodnutie samozrejme závisí na spotrebe daného subjektu a návratnosti investície do 
trafostanice, ktorá sa v týchto prípadoch pohybuje v rozmedzí 400 000 – 600 000 Kč.  
Aj keď je návratnosť často už do 4 rokov, majú firmy problém v podobe nedostatočného 
kapitálu na uskutočnenie potrebných zmien. Riešenie je samozrejme obrátiť sa na 
banku. Tento variant má ale niekoľko prekážok: 
- neistý výsledok. Spoločnosť nemusí spĺňať prísne podmienky banky na 
poskytnutie financovania, 
- zdĺhavosť celého procesu. Banka požaduje od klienta rôzne finančné výkazy, na 
základe ktorých o poskytnutí financovania rozhoduje. Vzhľadom k tomu, že 
firma musí trafostanicu vybudovať do 30. 9. 2016, nie je moc času na prieťahy 
s neistým výsledkom, 
- poskytnutie financovania bankou sa odrazí v bilancii firmy ako dlh. 
Všetky tieto nedostatky sa dajú odstrániť tým, že vybudovanie trafostanice zafinancuje 
priamo obchodník s elektrickou energiou. Zároveň podpíše s klientom zmluvu na 
dodávku komodity na dobu, na ktorú bola spočítaná návratnosť investície a náklady na 
trafostanicu rozpustí do ceny komodity. Firma tak má trafostanicu „zadarmo“, v jej 
bilancii nefiguruje nijaký dlh a po splatení prejde trafostanica do jej vlastníctva. 
Príklad: Firma napojená na falošné B má ročnú spotrebu 500 MWh a v prípade, že by 
zostala na hladine VN, potrebovala by rezervovaný príkon 130 kW. Na hladine NN by 
potrebovala istič (ekvivalent rezervovaného príkonu) 3x200 A. V tabuľke 5 je 
porovnanie ročných nákladov na regulované platby oboch variant (bez komodity). 
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Tab. 5: fiktívna faktúra za regulované platby na hladine VN a NN (Vlastná tvorba) 
 
Rozdiel je teda cca 160 tisíc Kč. Náklady na vybudovanie trafostanice s kapacitou 
požadovaných 130 kW sú asi 600 000 Kč. Z uvedeného je zrejmé, že návratnosť takej 
investície sú necelé 4 roky.  
Vybudovanie trafostanice teda zaplatí obchodník a zároveň podpíše s klientom zmluvu 
na dodávku elektrickej energie na 4 roky. Výhod pre obchodníka je hneď niekoľko: 
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- zabezpečí si flow komodity na dlhšie obdobie dopredu, 
- nie je vyvíjaný taký tlak na cenu komodity, ako pri klasickom výberovom 
konaní = vyšší výnos, 
- dodatočný výnos z poskytnutého financovania. 
Pri spotrebe 500 MWh/rok a zmluve na dodávku komodity na 4 roky potrebuje 
obchodník náklady na vybudovanie trafostanice a úrok za poskytnuté financovanie 
(10% z nákladov na trafostanicu) rozložiť do 2 000 MWh elektrickej energie. Z toho 
vyplýva, že cenu komodity navýši o 330 Kč/MWh a za 4 roky má klient trafostanicu 
splatenú.  
7.1.2 Odberné miesta v lokálnej distribučnej sústave bez vlastnej trafostanice 
V tomto prípade sa jedná o OM, ktoré sú umiestnené v LDS bez vlastnej trafostanice. 
Tento stav vznikol historicky, kedy bola celá LDS jeden podnik. Časom sa časti 
podniku predávali a v areály tak vzniklo niekoľko samostatných firiem, ktoré sú ale 
závislé na dodávke komodity od subjektu s trafostanicou. Tento subjekt uzatvára 
zmluvu na dodávku elektrickej energie s obchodníkom a elektrickú energiu potom 
predáva ostatným firmám v areálu. Často ale zo situácie ťaží a komoditu predáva 
výrazne drahšie, než ju sám nakupuje. Výnimkou nie je ani 100%-né navýšenie.  
Takéto firmy by vybudovaním vlastnej trafostanice neťažili z úspory za regulované 
platby, pretože by naďalej spotrebovávali elektrickú energiu na hladine VN. Úspora by 
bola na samotnej komodite.  
Situácia je veľmi podobná prípadu falošných B práve s tým rozdielom, že úspora sa 
generuje na cene komodity a nie na platbách za regulované zložky ceny. Obchodník 
zafinancuje výstavbu trafostanice a náklady účtuje v cene komodity. U týchto 
spoločností býva spotreba často okolo 10 000 MWh s čím je spojená aj vyššia potrebná 
kapacita. Cena takejto trafostanice sa môže pohybovať aj okolo 5 mil. Kč. Na druhú 
stranu vysoká spotreba je spojená s vysokou úsporou v prípade vybudovania vlastnej 
trafostanice.  
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Tab. 6: náklady na komoditu pred a po vybudovaní vlastnej trafostanice (Vlastná tvorba) 
  
pred vybudovaním vlastnej 
trafostanice 
po vybudovaní vlastnej 
trafostanice 
Spotreba [MWh] 10 000 10 000 
Cena komodity [Kč] 1 500 1 000 
ročné náklady na komoditu [Kč] 15 000 000 10 00 000 
úspora za rok [Kč] 5 000 000 
 
Z tabuľky vidíme, že vybudovanie vlastnej trafostanice je pre takúto firmu veľmi 
výhodné a nevynaloží žiadne dodatočné náklady oproti pôvodným platbám. Ak teda 
zachová rovnakú cenu za komoditu aj u nového obchodníka, ktorý vybudovanie 
trafostanice zafinancoval, už za rok môže mať trafostanicu zaplatenú a môže začať 
spotrebovávať elektrickú energiu za výrazne nižšie ceny.  
7.2 Ďalšie možnosti energeticky úsporných projektov 
Trh ponúka ďalšie nepreberné množstvo podobných projektov, ako sú napríklad: 
- kogeneračné jednotky 
o spaľovaním zemného plynu sa v nich vyrába spoločne elektrina a teplo. 
Teplo slúži k vlastnej spotrebe, elektrina môže byť rovnako využívaná 
k vlastnej spotrebe, alebo dodávaná do siete. Subjekt tak vytvára 
decentrálnu výrobu a stáva sa menej závislý na dodávkach od externých 
subjektov a zároveň šetrí náklady. Financovanie od obchodníka môže 
byť následne rozpustené do ceny za dodávku zemného plynu (vyššia 
cena dodávanej komodity) a zároveň do ceny za vykupovanú elektrickú 
energiu (nižšia cena za vykupovanú komoditu).  
- led osvetlenie 
o inštaláciou vhodného led osvetlenia môžeme spotrebiteľ v priemysle 
ušetriť až 2/3 elektrickej energie oproti bežne používaným 
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fluorescenčným a výbojkovým technológiám. Cena investície je znovu 
rozpustená do ceny za dodávku elektrickej energie 
- zateplenie 
- výmena okien  
Pre obchodníka by malo byť dôležité vždy podobný projekt spojiť s financovaní, ale 
hlavne s dodávkou komodity, pretože tá je pre obchodníka s elektrickou energiou tým 
najdôležitejším.  
7.3 Parciálny záver 
Energeticky úsporné projekty by som určite odporučil  zaradiť do obchodných aktivít 
obchodníka s elektrickou energiou. Dôvodom je fakt, že samotná dodávka 
a výkup elektrickej energie prestáva byť dostatočne rentabilnou záležitosťou a silné 
konkurenčné prostredie tlačí marže až k nule.  
Silné spoločnosti s dostatočným kapitálom tak môžu využiť relatívne veľkú dieru na 
trhu tým, že spoja prefinancovanie energeticky úsporného projektu s dodávkou 
komodity. Nie je veľký tlak na cenu peňazí a ani na cenu samotnej komodity. Dôvodom 
je, že je to pre záujemca o takýto projekt často jediná možnosť, ako úsporu uskutočniť. 
Vlastným kapitálom na podobný projekt často nedisponuje a banka má veľmi prísne 
kritéria na výber vhodných záujemcov o financovanie. Navyše požaduje čiastočné 
krytie nákladov od samotného subjektu, ktorý o peniaze v banke žiada.  
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8 Návrh optimalizácie obchodnej stratégie firmy pri 
obchodovaní elektrickej energie v súdobých podmienkach 
českého energetického trhu 
Nutné je poznamenať, že ani na základe tejto diplomovej práce nie je možné presne 
stanoviť jeden návrh, ktorý by mal viezť k tej najideálnejšej obchodnej stratégií 
obchodníka s elektrinou. Trh totiž obsahuje toľko premenných, že správna stratégia sa 
mení a je potrebné, aby obchodník vedel na tieto zmeny správne reagovať.  
Je tu ale niekoľko faktorov, ktorým som venoval pozornosť a na základe ktorých sa dá 
viac či menej konkrétne navrhnúť optimalizácia obchodnej stratégie firmy pri 
obchodovaní elektrickej energie v súdobých podmienkach českého energetického trhu.   
Jej správne zvládnutie vidím v aplikácií nadobudnutých parciálnych záverov a teda 
v syntéze vedomostí získaných dosahovaním jednotlivých parciálnych cieľov. 
Správnou stratégiou sa odporúčam zaoberať hneď od začiatku fungovania obchodníka. 
To začína budovaním zákazníckeho portfólia, voči ktorému bude uskutočňovať tok 
fyzickej elektriny.  Obchodník si musí uvedomovať, že za každého zákazníka, či už sa 
jedná o dodávku, alebo výkup elektrickej energie, preberá zodpovednosť za odchýlku. 
To znamená, že každú odchýlku, ktorú zákazník spôsobí, musí obchodník vyúčtovať na 
svoje náklady. Túto odchýlku ale bilancuje za celé svoje klientske portfólio. Odchýlka 
pritom môže cenu dodávky značne navýšiť. Preto je nutné, aby obchodník prácu 
s odchýlkou zvládal čo najlepšie a s tým úzko súvisí správne zloženie samotného 
portfólia.  
Aby bola odchýlka celého portfólia čo najmenšia, navrhujem zamerať sa na začiatku 
hlavne na zákazníkov s vyrovnaným diagramom. Jedná sa o spotrebiteľov 
s trojzmennou prevádzkou, na strane výkupu sú to potom BPS, KGJ a MVE. Následne 
by som pridával peakovejších spotrebiteľov, ktorí spotrebovávajú hlavne cez deň, a tiež 
domácnosti, ktoré vykryjú výpadok spotreby firiem cez víkendy. Ich spotrebu by som 
odporučil doplniť výkupom elektriny z FVE, ktorá vyrába v čase, kedy peakový 
zákazníci spotrebovávajú, teda tiež cez deň.  
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Zároveň je nutné zaoberať sa otázkou rizika. Každou uzatvorenou zmluvou na dodávku 
a výkup elektrickej energie sa dostáva obchodník do otvorenej pozície a teda podstupuje 
určité riziko, ktoré súvisí s volatilitou cien elektrickej energie. Obchodník sa totiž 
zaväzuje buď dodať, alebo vykúpiť, za dopredu stanovenú cenu určité množstvo 
elektriny, v určitom budúcom časovom období. V čase fyzickej dodávky, alebo výkupu, 
elektrinu buď nakupuje, alebo predáva na spotovom trhu. Rozdiel medzi spotovou 
cenou v čase obchodu a zmluvne dohodnutou cenou so zákazníkom teda môže pre 
obchodníka znamenať buď zisk, alebo stratu.  
Toto riziko by som odporúčal podstupovať veľmi obozretne a len na krátke obdobie 
dopredu, kedy sa dá vývoj ceny predikovať jednoduchšie na základe indikátorov, akým 
je napríklad počasie.  
Vzhľadom k tomu, že dlhodobý vývoj ceny elektrickej energie závisí na vývoji cien 
ďalších komodít, emisných povoleniek, politike a ďalších faktoroch, je veľmi ťažko 
prediktívny. Preto odporúčam využívať aspoň čiastočný hedging ceny a tým znižovať 
podstupované riziko zo vzniknutých otvorených pozícií.  
Obchodník má na výber z niekoľkých termínových derivátových inštrumentov. Jedným 
z variantov je použitie kontraktu typu forward alebo futures. Rozdiel je v tom, že 
forward je zmluvný kontrakt, v ktorom si dva subjekty dohodnú ľubovoľné podmienky, 
oproti tomu futures je štandardizovaný produkt, ktorý sa obchoduje na burze. Jeho 
výhodou je likvidita a absencia kreditného rizika. Na druhú stranu ho nie je možné 
prispôsobiť individuálnym potrebám obchodníka.  
Obchodník si ale môže vybrať z ďalších derivátov uzatváraných mimoburzovne. Ide len 
o jeho preferencie pokiaľ sa jedná napríklad o participáciu na zmene ceny komodity.  
Následne by som pozornosť určite sústredil na energeticky úsporné projekty, ktoré 
môžu hrať v činnosti obchodníka veľkú úlohu. Samotný obchod s elektrinou je dnes 
veľmi náročný vzhľadom k vysoko konkurenčnému prostrediu, kedy ziskovosť 
uskutočňovaných obchodov veľmi klesla.  
Obchodník zabezpečí zákazníkovi uskutočnenie tohto projektu, ktorý pre klienta 
znamená značnú úsporu nákladov na energie. Cenu projektu financuje priamo 
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obchodník a tú potom rozpustí do ceny dodávanej elektrickej energie. Klient tak nemusí 
nič hradiť zo svojho, návratnosť  takej investície je maximálne do 5 rokov. Obchodník 
si teda vybuduje so zákazníkom ešte lepší vzťah, eliminuje riziko odchodu zákazníka 
k inému dodávateľovi elektrickej energie, pretože uskutočnenie projektu je podmienené 
uzatvorením zmluvy na dodávku elektriny a navyše je schopný projekt uskutočniť so 
zaujímavým ziskom. Tlak na cenu klesá vďaka tomu, že konkurencia v obdobných 
projektoch je minimálna a veľkým plusom je práve prefinancovanie projektu, kedy sa 
zákazník nemusí zadlžiť banke a zároveň nemusí hradiť investíciu zo svojho kapitálu.  
Na záver sa dá teda konštatovať, že optimalizácia obchodnej stratégie firmy pri 
obchodovaní elektrickej energie je komplexný problém. Stratégiu firmy je nutné stále 
analyzovať, skúmať a kontrolovať a veľmi rýchlo reagovať na zmeny trhu, ktorý je 
hlavne v poslednej dobe veľmi turbulentný. Mnou dosiahnutý návrh by mal byť len 
akýmsi odrazovým mostíkom k správnemu zvládnutiu obchodnej stratégie obchodníka 
s elektrinou na českom trhu.  
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Zoznam použitých skratiek 
BPS – bioplynová stanice 
CS OTE – centralizovaný systém operátora trhu 
ČEPS – Česká energetická přenosová soustava 
EK – Európska komisia 
EP – Európsky parlament 
ERÚ – Energetický regulačný úřad 
FVE – fotovoltaická elektráreň 
KGJ – kogeneračná jednotka 
KVET – kombinovaná výroba elektriny a tepla 
LDS – lokálna distribučná sústava 
MOT – maloobchodný trh 
MVE – malá vodná elektráreň 
NN – nízke napätie 
OM – odberné miesto 
OTC – Over-the-counter 
OTE – operátor trhu 
OZE – obnoviteľný zdroj 
PDS – prevádzkovateľ distribučnej sústavy 
PPS – prevádzkovateľ prenosovej sústavy 
PXE – POWER EXCHANGE CENTRAL EUROPE 
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RÚT – registrovaný účastník trhu 
SZ – subjekt zúčtovania 
TDD – typový diagram dodávky 
VN – vysoké napätie 
VOT – veľkoobchodný trh 
VtE – veterná elektráreň 
VVN – veľmi vysoké napätie 
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